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Tahtaimessa alustavat tehotutkimukset

Herantis on hermorappeumasairauksiin keskittynyt
laddkekehitysyhtio. Herantiksella on téllé hetkelld yksi kliinisessé
vaiheessa oleva Idédkeaihio HER-096, jota yhtié kehittéd
taudinkulkuun vaikuttavaksi IGGkkeeksi Parkinsonin tautiin.
Sijoituskohteena osakkeen riskitaso on erittéin korkeaq, sillé
lddkekehityksen onnistumisen todenndkoisyys on varhaisesta
kehitysvaiheesta johtuen vielG alhainen. Vastapainona
Parkinsonin taudin markkina on suuri eiké sairauteen ole vielé
saatavilla taudinkulkuun vaikuttavia lddkkeitd. DCF-mallimme
viittaa osakkeen olevan houkuttelevasti hinnoiteltu. Arvonluonti
voi realisoitua myds kaupallistamissopimuksen tai yritysoston
kautta. Toistamme lisGiG-suosituksen ja tavoitehinnan 2,5
euroaq.

Ladkekehitysputkessa aihio Parkinsonin tautiin

Herantiksen toteuttama vaiheen | kliininen tutkimus on
osoittanut, ettd HER-096 on hyvin siedetty lyhytaikaisessa
kaytossa ja ettd se kulkeutuu veri-aivoesteen yli
keskushermostoon. Seuraavaksi yhtiolla on edessaan
rahoituksen jarjestaminen vaiheen Il tutkimusta varten, jonka
aloittamista yhtio suunnittelee H2'26. Tuleva tutkimus selvittaa
HER-096:n turvallisuutta ja siedettavyytta pidempiaikaisessa
(arviomme mukaan 6—12 kk) annostelussa Parkinsonin tautia
sairastavilla potilailla. Kokonaisuudessaan noin 2 vuotta
kestavassa tutkimuksessa saadaan alustavaa tietoa myds HER-
096:n tehosta. Mikali tulokset tukevat edelleen aihion
jatkokehitystd, tarvitaan vield myyntiluvan ratkaiseva vaiheen li
tutkimus, joka varmistaa aihion tehon ja turvallisuuden
suuremmilla potilasmaarilla pidempiaikaisessa annostelussa.
Yhtidn nykyiset rahavarat riittévat Q2’26 saakka.
Tuotekehityksen jatkorahoittamiseksi Herantis on kertonut
pyrkivansa kaupallistamissopimukseen suuremman l&dkeyhtion
kanssa vaiheesta Il alkaen. Oman padaoman ehtoinen rahoitus
on mielestémme myds realistinen mahdollisuus.

Markkinapotentiaali on merkittdava, mutta maali viela kaukana

Taudinkulkuun vaikuttavien ladkkeiden puuttuessa uusien
hoitojen tarve Parkinsonin tautia sairastaville potilaille on suuri.
Taudin ladkehoidon markkina on noin 5,6 mrd USD ja sen
ennustetaan kasvavan vakaasti noin 4 % vuodessa. Kasvun
kulmakerroin riippuu uusien l&akehoitojen markkinoille
paasysta, mutta varteenotettavia aihioita on loppuvaiheen
kliinisessa kehityksessa vain muutamia. Piddmme Herantiksen
aihiota lupaavana ja kehitykseen liittyvaa riskia on jo hieman
purkautunut hyvan siedettdvyyden ja veri-aivoesteen ylittdmisen
myotd. Aihion pitkaaikaiskdyton turvallisuudesta ei kuitenkaan
vield ole nayttéa. Myodskaan tehosta ei saada tietoa ennen kuin
mahdollinen vaiheen Il tutkimus on edennyt potilaiden
seurannassa riittavan pitkalle. Jos kehitysohjelma onnistuu,
kaupallistaminen voisi alkaa arviomme mukaan vuonna 2033
laajan vaiheen lll -tutkimuksen ja myyntilupahakemuksen
kasittelyn jalkeen. Pidemmalla aikavalilla kayttaiheiden
laajentaminen muihin hermorappeumasairauksiin, kuten
Alzheimerin tautiin, voi tuoda yhtidlle uusia mahdollisuuksia.

Riskikorjattu DCF-mallinnus viittaa osakkeen olevan
houkuttelevasti hinnoiteltu riskit huomioiden

Riskikorjatut ennusteemme huomioivat ladkekehityksen
epdonnistumiseen liittyvan merkittavan riskin, joka on arviomme
mukaan noin 85 %. Odotamme rojaltimaksuihin perustuvan
liikevaihdon alkavan vuonna 2033 ja saavuttavan huippunsa
2030-luvun lopulla. DCF-mallimme antaa osakkeelle 2,5 euron
arvon ja viittaa osakkeen houkuttelevaan hinnoitteluun.
Osakkeen arvo voi my0s realisoitua kumppanuussopimuksen
tai ostotarjouksen kautta. Sijoitusprofiilia luonnehtii merkittava
tuottomahdollisuus pienelld todennédkoisyydelld ja pddoman
Lyhyella aikavalilld rahoitusratkaisut ovat keskinen osakkeen
hinnan ajuri.
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Arvoajurit

Parkinsonin taudissa on suuri tarve uusille
sairauden etenemiseen vaikuttaville |aakkeille.

Jos ladke osoittautuu turvalliseksi ja
tehokkaaksi, on saavutettavissa oleva
hinnoittelu arviomme mukaan houkutteleva.

Toimintamekanisminsa puolesta HER-096 voisi
soveltua myds muiden
hermorappeumasairauksien kuten Alzheimerin
taudin ja ALS:n hoitoon.

Alkuvaiheen kliiniset tutkimustulokset ovat
lupaavia HER-096:n jatkokehityksen kannalta

Riskitekijat

Kehityksen epdonnistumisen riski on erittdin
korkea varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen.

Tutkimusohjelma on vield varhaisessa
vaiheessa, joten Herantis tarvitsee merkittavasti
rahoitusta ladkekehitysta varten.

Lisensointisopimus voi jadda saavuttamatta tai
sen ehdot voivat olla epatyydyttavat.

Markkinoille mahdollisesti ennen HER-096:a
paasevat ladkkeet voivat nostaa markkinoille
paasyn kynnysta.

Osakkeiden maaran kasvu ja niiden arvon
laimentuminen osakeantien myo6ta.
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Herantis kehittaa ratkaisuja hermorappeumasairauksiin

Herantis Pharma on suomalainen [&&kekehitysyhtid, joka
keskittyy hermorappeumasairauksiin. Herantiksella on
tuotekehitysputkessaan talld hetkelld yksi ladkekehitysaihio:
HER-096. Yhtio kehittaa tata aihiota taudin kulkua
hidastavaksi/estavéksi ladkkeeksi Parkinsonin tautiin, johon ei
talla hetkelld ole olemassa taudin kulkuun vaikuttavaa hoitoa.
2008. Herantis syntyi vuonna 2014, kun Hermo Pharma
yhdistyi Laurantis Pharman kanssa. Yhtid myds listattiin
samana vuonna Nasdagq First North -markkinapaikalle. Yhtiolla
on historiassaan ollut useampia kehityshankkeita, mutta
nykyisin Herantis keskittyy hermorappeumasairauksiin ja
erityisesti HER-096:n Parkinsonin taudissa. Parkinsonin taudin
ohella yhtio tutkii mahdollisuuksia aloittaa prekliinisid
tutkimuksia (solu- ja eldginmallit) myds muiden
hermorappeumasairauksien, kuten Alzheimerin taudin ja
amyotrofisen lateraaliskleroosin (ALS) hoitoon.
Kirjoitushetkelld (12/2025) ndiden hankkeiden
kaynnistymisesta ei vield ole konkreettista tietoa.

HER-096 on suunniteltu annosteltavaksi kahdesti viikossa
ihon alle. Annostelun jalkeen HER-096 kulkeutuu veri-
aivoesteen yli keskushermostoon, missa sijaitsee sen
ensisijainen vaikutuskohde: véliaivojen mustatumake.
Valiaivoissa aihio on suunniteltu normalisoimaan solujen
proteiiniaineenvaihduntaa. Prekliinisten tutkimusten
perusteella aihio myds vahentda tulehdusta ja Parkinsonin
taudin etenemiseen vaikuttavien proteiinikertymien
muodostumista. Tavoitteena on keskiaivojen hermosolujen
toiminnan normalisoiminen ja erityisesti dopamiinia tuottavien
hermosolujen rappeutumisen ja solukuoleman esto.
Dopamiinia tuottavien solujen asteittainen rappeutuminen ja
kuolema on keskeinen tekija Parkinsonin taudin
etenemisessa.

HER-096 on kirjoitushetkelld (12/2025) kliinisen
tutkimusvaiheen | lopussa ja paatulokset on julkaistu.
Tutkimuksissa on saatu tietoa ladkkeen sopivasta
annostuksesta, ladkkeen kayttaytymisesta elimistdssa ja
varmistettu ladkkeen kulkeutuminen keskushermostoon veri-
aivoesteen yli Parkinsonin tautia sairastavilla potilailla.
Tulosten mukaan [&&ke myds sailyy keskushermostossa
riittdvan pitkdan ja riittdvan korkeana pitoisuutena, jotta
hoidollinen vaikutus on mahdollista saavuttaa. Téhdnastisten
tutkimusten tavoitteena ei ole ollut tehon selvittdminen
eivatka tutkimusasetelmat mydskdan mahdollista
johtopaatosten tekemistd mahdollisen tehon suhteen. Yhtio
suunnittelee siedettavyytta ja turvallisuutta lagjemmin seka
tehoa alustavasti selvittdvan kliinisen vaiheen Il tutkimuksen
aloittamista 2026. Vaiheen | tulokset tukevat mielestdmme
yksiselitteisesti tutkimuksen seuraavan vaiheen toteuttamista.
Toteutus edellyttdd merkittavaa uutta rahoitusta, jota yhtio
tavoittelee kehitys- ja kumppanuussopimuksen kautta. Myos
muut rahoitusvaihtoehdot kuten osakeannit ovat mahdollisia.

Parkinsonin taudin 1ddkehoidon markkinan on arvioitu olevan
noin 5,6 mrd USD vuonna 2024". Suuren potilasm&aran ja
taudinkulkuun vaikuttavien ladkkeiden puuttuessa
Herantiksen markkinapotentiaali on erittdin merkittava.
Tutkimusohjelman ollessa vield varhaisessa vaiheessa
arvioimme kaupallistamisen olevan mahdollista vuonna 2033.

Ladkekehitykselle tyypillisesti sijoituksen riskiprofiili on korkea
ja onnistumisen todenndkoisyys vield alhainen. Ladkkeen
toiminnan kannalta tehosta ihmisilla ja pitk&aikaiskayton
mahdollisista haittavaikutuksista ei viela ole tietoa.
Rahoituksen puolesta osakemaaran kasvuun liittyy
epdvarmuuksia, jos yhtio rahoittaa jatkotutkimuksia
osakeanneilla.

Herantis pahkinankuoressa

Herantis Pharma

r(‘,"\"z] Muodostettu Hermo Pharman ja Laurantiksen
fﬁ% yhdistymisen kautta 2014
Yhtio Kliinisen vaiheen hermorappeumasairauksien

hoitoon keskittynyt ladkekehitysyhtio —
erityisesti Parkinsonin tauti

A HER-096 on CDNF-proteiinin pohjalta suunniteltu
|aakeaihio Parkinsonin taudin etenemisen
estamiseksi tai hidastamiseksi
Kliininen
tutkimus-ohjelma Kliininen vaihe | valmis;

vaiheen |l suunniteltu aloitus 2026

Kaikki ensisijaiset ja toissijaiset
paatetapahtumat saavutettiin
©

HER-096 oli turvallinen ja hyvin siedetty

Keskeiset tulokset Parkinson-potilailla

vaiheestal a/b

HER-096 lapdisi veri-aivoasteen ja sailyi
keskushermostossa riittdvan pitkaan

Herantis selvittda mahdollisuutta laajentaa
HER-096:n tutkimusta muihin

tull(\en\z:‘::;lrl:ile;et hermorappeumasairauksiin
Q% Rahavarat 4,6 MEUR (H1°25 lopussa)
N Rahavarat riittédvat Q2’26 saakka
Rahoitus

1) Mordor Intelligence.
2) Kirjoitushetkelld 12/2025
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HER-096 on kehitetty aivoja suojaavan CDNF-proteiinin
pohjalta

HER-096:n kehitys perustuu Helsingin yliopistossa 16ydettyyn
CDNF-hermokasvutekijaan (eng. Cerebral Dopamine
Neurotrophic Factor). CDNF on ihmisen verenkierrossa ja
aivoissa ilmentyva proteiini, joka yllapitda hermosolujen
normaalia toimintaa ja auttaa niitd pysymaan elossa.
Prekliinisissa tutkimuksissa CDNF palauttaa rappeutuneiden
hermosolujen toimintaa normaaliksi ja estda niiden kuolemaa
tautimalleissa'. Herantis tutki CDNF:&a suoraan
keskushermostoon (aivoihin) annosteltuna kliinisessa vaiheen
I/Il tutkimuksessa vuosina 2017-20. Iltse CDNF oli
tutkimuksessa turvallinen ja hyvin siedetty. Tehosta nahtiin
alustavia viitteita yksittaiselld potilailla, mutta vahvoja
johtopaatoksia tehosta ei voida tutkimuksen perusteella
tehda. CDNF:n kehitysta ladkkeeksi ei kuitenkaan jatkettu
kasityksemme mukaan ainakin osittain annostelureitista
johtuen, joka edellytti annostelulaitteen asentamista kallon
sisdan. Kalleuden ja invasiivisuuden vuoksi aihiolla ei siten
ollut kaupallista potentiaalia suurten potilasjoukkojen
hoitamiseen. Herantis on kuitenkin kayttanyt CDNF:n aktiivista
aluetta mallina ja suunnitellut HER-096:n toisintamaan CDNF:n
toivottuja vaikutuksia.

HER-096 on molekyylina niin kutsuttu peptidomimeetti, eli
pieni proteiinin kaltainen molekyyli. Se on suunniteltu toisaalta
jaljittelem&adn CDNF:n terapeuttisia ominaisuuksia ja toisaalta
(osittain pienen kokonsa ansiosta) ylittdmaan veri-aivoeste.
Jalkimaisen ominaisuuden ansiosta l&dke voidaan annostella
ihon alle, josta se imeytyy verenkiertoon ja kulkeutuu
keskushermostoon haluttuun vaikutuspaikkaan valiaivojen
mustatumakkeeseen. Veri-aivoesteen tehtdva on suojella
keskushermostoa ja pitda vierasaineet sen ulkopuolella, joten
l&akkeen veri-aivoesteen lapdisy on yleinen haaste

keskushermostoon vaikuttavien ladkkeiden kehityksessa.

HER-096 on kehitetty suojelemaan dopamiinia tuottavia
hermosoluja

Parkinsonin tauti on eteneva ja parantumaton
hermorappeumasairaus. Taudin perusoireisiin kuuluu
motorisia oireita kuten vapinaa ja lihasjaykkyytta. Talla hetkelld
tautia hoidetaan oireita lievittavilla ja dopamiinin maaraa
aivoissa lisaavilla 1adkkeilld, jotka eivat kuitenkaan vaikuta
taudin etenemiseen. Parkinsonin taudin tdsmallista syyta ei
tunneta, mutta oireet selittyvat keskiaivojen dopamiinia
tuottavien solujen toiminnan heikkenemiselld kuolemalla.
Taman seurauksena dopamiinin maara vdahenee, mika johtaa
taudin tyypillisiin oireisiin ja taudin etenemiseen. Taudin
taustalla ovat keskiaivoihin kertyvat, aivojen normaalia
toimintaa haittaavat proteiinikertymaét, jotka muodostuvat
toisiinsa kiinnittyvistd alfa-synukleiini-proteiineista. Kertymét
ylldpitavat véliaivojen tulehdustilaa. Tautiin liittyy myos
keskeisesti epdnormaalisti toimiva proteiiniaineenvaihdunta ja
proteiinien epanormaali laskostuminen.

Herantiksen mukaan HER-096:n toimintamekanismi perustuu
kolmeen tekijaan: 1) proteiiniaineenvaihdunnan normalisointiin
saatelemalld ns. UPR-reittia; 2) véhentamalld tulehdusta ja 3)
estamallad alfa-synukleiiniproteiinien sakkautumista, mika est&a
Parkinsonin taudille tyypillisten aivojen normaalia toimintaa
haittaavien proteiinikertymien muodostumista.

Mekanismi 1: UPR (eng. unfolded protein response) on solun
vaste stressiin tilanteessa, jossa proteiinituotanto ei toimi
oikein (ER-stressi). HER-096 edistda siten normaalia
proteiiniaineenvaihduntaa (eli proteostaasia), mikd puolestaan
normalisoi solujen toimintaa ja vahent&a solujen kokemaa
stressia.

HER-096 perustuu CDNF-proteiinin aktiiviseen kohtaan

HER-096

CDNF proteiini

Kuva: Herantis

Tekijoita Parkinsonin taudin taustalla

Hermotukisolu (glia)
1. Endoplasmisen

kalvoston (ER)

stressi }
W/ gl 3 S

2. Myrkylliset alfa-
synukleiini-kertymat
3. Aktivoidut glia-solut
tuottavat tulehdusta
yllapitavia valittdjaaineita
4. Vahentynyt Ve ©
dopamiinin

eritys

Dopamiinin maaraan reagoiva

post-synaptinen hermosolu

Seurauksena liikehairiot
Kuva: Herantis, Inderes

1) https://www.nature.com/articles/s41380-021-01394-6 7
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Pitkaan jatkuva stressi lisaa alttiutta solukuolemalle. HER-
096:n on osoitettu Parkinson-eldinmallissa palauttavan
dopamiinia tuottavien solujen toimintaa ja estdvan niiden
kuolemaa, mika yllapitada valiaivojen mustatumakkeen
normaalia dopamiinipitoisuutta.

Mekanismi 2: Tulehduksen esto. Parkinsonin taudissa
dopamiinia tuottavien solujen l&heisyydessa olevat glia-solut
aktivoituvat ja tuottavat tulehdusvalittdjaaineita. Nama
valittdjaaineet yllapitavat tulehdustilaa, mika altistaa
ymparistdn soluja solukuolemalle ja héiritsee kudoksen
normaalia toimintaa. HER-096 vahentaa glia-solujen
aktivoitumista ja vahentda tulehdusvalittdjaaineiden maaraa.

Mekanismi 3: Prekliinisten tutkimusten perusteella CDNF ja
HER-096 vahentavat kudoksen normaalia toimintaa
hairitsevien alfa-synukleiinikertymien muodostumista.
Kertymien vaheneminen liittyy todenndkoisesti
proteiiniaineenvaihdunnan normalisoitumiseen.

Nama toimintamekanismit ovat todennakdisesti riippuvaisia
toisistaan ja edistdvat yhdessa dopamiinituotannon
normalisoitumista (4). Esimerkiksi proteiiniaineenvaihdunnan
hairiot voivat johtaa vaarin laskostuneisiin alfa-
synukleiiniproteiineihin, joiden muodostamat kertymét
aiheuttavat tulehdusta. Kuten todettua taudin tasmalliset
juurisyyt eivat kuitenkaan ole vield tunnettuja.

HER-096 on tarkoitettu pitkaaikaiseen kayttoon
pysadyttamaan Parkinsonin taudin eteneminen

Toimintamekanisminsa ansiosta HER-096 on suunniteltu
normalisoimaan aivokudoksen toimintaa, palauttamaan
dopamiinia tuottavien hermosolujen toimintakykya ja
suojelemaan niitd solukuolemalta. Hermokudoksen
rappeutuminen ja solukuolema tapahtuvat asteittain pitk&n
ajan kuluessa. Parkinsonin tauti diagnosoidaan tyypillisesti

oireiden alkaessa, jolloin merkittdva maara dopamiinia
tuottavia soluja on jo menetetty. Tauti etenee tyypillisesti
kuitenkin edelleen useiden vuosien ajan. HER-096 onkin
suunniteltu annosteltavaksi noin 2 kertaa viikossa jopa
vuosien ajan tarkoituksena hidastaa tai estaa taudin
eteneminen. Ladkkeen pitkdaikaiskayton turvallisuudesta ja
siedettavyydesta ei ole vield saatu kokemusta ihmisilld
kliinisen kehityksen varhaisen vaiheen vuoksi. Ajan myota
potilaan immuunipuolustus voi myos alkaa toimia HER-096:a
vastaan muodostamalla vasta-aineita. Téllainen
immuunireaktio heikentaisi ladkkeen tehoa ajan kuluessa,
mista ei kuitenkaan ole saatu viitteitd tahanastisissa
tutkimuksissa. Pitk&aikaiskdyton turvallisuudesta ja tehosta
saadaan alustavaa tietoa vaiheen Il tutkimuksessa ja laaja
nayttod sen jalkeen tehtdvastd myyntiluvan ratkaisevasta
vaiheen Il tutkimuksesta.

HER-096 annostellaan ihon alle, minka ansiosta lagkkeen
imeytyminen ei aiheuta ongelmia kuten suun kautta
annosteltuna voisi kdyda. Ladkkeen altistuminen maha-
suolikanavan ph-muutoksille ja 1adkettd mahdollisesti
hajottaville aineenvaihdunnan entsyymeille
ruuansulatuskanavassa seka ns. ensikierron metabolia
valtetdan. Ihonalaisen annostelureitin haittapuolena on
pistosten epamukavuus verrattuna suun kautta otettavaan
tablettiin, mill& voi olla haitallinen vaikutus hoitoon
sitoutumisen kannalta. Tutkimusvaiheessa pistokset
aiheuttavat myds kustannuksia, kun potilaskaynteja kertyy
annostelujen takia merkittdva maara. Arviomme mukaan
ihonalainen annostelu on mahdollista toteuttaa kaupallisessa
vaiheessa myos potilaan tai ldheisen itse annostelemana
hoitona. Tama on selva etu ja tuo potentiaalia 1ddkkeen
lagjamittaiselle kaytolle verrattuna terveydenhoidon
ammattilaisen antamaan pistokseen.

HER-096:n vaikutukset viliaivoissa

Glia-solu

3. Alfa-synukleiini-
kertymien

viaheneminen \

/ 2. Tulehduksen

1. ER-stressin esto
lieventyminen

o ONER 1 e, 4. Dopamiinituotannon
. normalisoituminen

Dopamiinin maaraan

reagoiva post-synaptinen

hermosolu
Liikehairiéiden helpottuminen

Lahde: Herantis, Inderes
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Kliinisen tutkimuksen tulokset — vaihe |

HER-096:n kliinisen tutkimusohjelman vaihe la alkoi
huhtikuussa 2023. Tutkimuksessa selvitettiin kerta-
annoksilla lddkeaihion siedettavyyttd, turvallisuutta ja
toimintaa elimistdssa terveilld vapaa-ehtoisilla. Tutkimuksen
ensisijainen paatetapahtuma oli yksittdisen ihonalaisen
annoksen turvallisuus ja siedettdavyys. Tama
paatetapahtuma saavutettiin, silla tutkimuksessa ilmeni vain
lievia pistoskohtaan liittyvid haittoja. Hyvien tulosten myota
tutkimus eteni vaiheeseen Ib, jonka ensimmainen osa alkoi
lokakuussa 2024 ja toinen osa tammikuussa 2025.
Vaiheessa Ib kerta-annostelu laajeni toistuvaksi
annosteluksi ja toisessa osassa mukaan tuli terveiden
vapaaehtoisten lisdksi Parkinsonin tautia sairastavia
potilaita. Tilaustutkimuksen toteutti tutkimuspalveluyritys
Clinical Reseach Service Turku CRST Oy. Vaiheen |b
paatulokset julkistettiin lokakuussa 2025. My0s t&ssa
tutkimuksessa tavoitteet saavutettiin.

Turvallisuus ja siedettavyys oli tutkimuksen ensisijainen

HER-096 vaiheen | tutkimus

paatetapahtuma, eli tarkein tavoite. HER-096:n liittyen ei
rekisterdity lainkaan vakavia haittatapahtumia. Lievia
haittoja oli maardllisesti paljon ja l&hes kaikilla tutkimukseen
osallistuneilla henkil6illa. Lievid haitoja oli tasaisesti niin
lume- kuin tutkimuslaakettakin saaneilla. Haitat liittyivat
pistoskohdan reaktioihin ja olivat tyypillisesti esimerkiksi
ihodrsytysta tai ihon kiristymista. Mydskaan veriarvoissa ja -
maadrityksissa ei havaittu turvallisuuteen liittyvia huolia.
Toistuvia annoksia saavilla ei havaittu ladkkeeseen
reagoivien vasta-aineiden muodostusta. Muodostus voisi
viitata ladkettd vastaan herdavaan immuunireaktioon, joka
voisi olla riski ladkkeen toimivuudelle pitkalla aikavalilla.

Farmakokinetiikka tarkoittaa |lddkkeen kayttaytymista
elimistdssa, eli sen imeytymistd, jakautumista,
aineenvaihduntaa ja poistumista. HER-096:n kohdalla
erityinen mielenkiinto liittyi veri-aivoesteen ylittdmiseen,
mika on valttdmatontd keskushermostossa vaikuttavalle
laakkeelle. Yhtion mukaan HER-096:n farmakokinetiikka oli
odotusten mukaista ja linjassa prekliinisten tutkimusten ja

Kaikki haitat

HER-096:n liittyvat haitat
Kaikki vakavat haitat
HER-096:n liittyvat vakavat haitat

Lahde: Herantis

haittatapahtuma koski.

Tutkimuksen Turvallisuus ja siedettavyys terveilléd vapaaehtoisilla ja Parkinson-potilailla;
tavoitteet ladkkeen kayttdytyminen elimistdssé; sopiva annostelu; biomarkkerianalyysi.
Vaihe la 60 tervetta vapaaehtoista saivat erikokoisia nousevia kerta-annoksia HER-096:a
Vaihe Ib 32 tervettd vapaaehtoista tai Parkinson-potilasta saivat toistuvia annoksia.
Ensisijainen
paatetapahtuma Toistuvien annosten turvallisuus ja siedettévyys Parkinson-potilailla.
—vaihe lb
Toissijainen Toistuvien annosten farmakokinettiikka (eli |dédkeaineen imeytyminen,
paatetapahtuma jakautuminen, aineenvaihdunta ja eritys).

Lahde: Herantis, Inderes

vaiheen la tutkimuksen tulosten kanssa. Huippupitoisuus
veriplasmassa saavutettiin noin 1-2 tuntia annostelusta.
HER-096:n puoliintumisaika plasmassa oli noin 2h tuntia
nuorilla ja 2,5 tuntia iakkdammilla koehenkilsilla.
Selkdydinnesteestd mitattu lddkeainepitoisuus kertoo
ladkkeen veri-aivoesteen ylittdvasta osuudesta. Vaiheen la
tulosten mukaan HER-096 saavutti 50-100 ng/ml
pitoisuuden selkdydinnesteessa 4-12 tuntia 200 mg
annostelun jalkeen (ks. seuraavan sivun kuva). Peilattuna
prekliinisiin tuloksiin, saavutettu pitoisuus on yhtion mukaan
farmakologisella tasolla. T&ma tarkoittaa, ettd pitoisuuden
puolesta hoitovaste pitéisi olla mahdollista saavuttaa
pitoisuuden puolesta. Vaiheen Ib tulosten perusteella
Parkinson-potilailla huippupitoisuus selkdydinnesteessa
saavutetaan noin 8-16 tuntia annostelusta, puoliintumisaika
on noin 6 tuntia ja HER-096 poistuu selkdydinnesteesta
noin 48 tunnissa. Yhtion mukaan tulokset tukevat 2-3
paivan valein tapahtuvaa annostelua 300 mg:n kerta-
annoksena.

Vaiheen | haittatapahtumat

Lumelazke HER-096 200 mg  HER-096 300 mg
(n=8) (n=8) (n=8)
42/7 (87,5 %) 51/8 (100 %) 71/8 (100 %)
38/7 (87,5 %) 44/8 (100 %) 67/8 (100 %)
1/1 (12,5 %) 0/0 (0 %) 0/0 (0 %)
0/0 (0 %) 0/0 (0 %) 0/0 (0 %)

Ensimmainen luku viittaa haittatapahtumien kokonaismaéaraan ja jalkimmainen potilaiden maaréan. Suluissa osuus potilaista, joita
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Vaiheen 1b tutkimuksesta tullaan julkaisemaan vuoden 2026
alussa merkkiaineiden (ns. biomarkkerien) analyysi. Téma
tarkoittaa veresta tai muista néytteistd maaritettavia
merkkiaineita, jotka voivat esimerkiksi kertoa l1adkkeen
sitoutumisesta kohteeseensa tai hoidollisista vaikutuksista.
Merkkiaineanalyysin tarkein merkitys liittyy arviomme mukaan
seuraavan tutkimusvaiheen suunnitteluun sekd mahdollisesti
partnerineuvotteluihin. Kdytanndssa merkkiaineiden avulla voi
olla mahdollista laskea ladkekehityksen kustannuksia,
lyhent&a tarvittavaa aikaa ja nostaa onnistumisen
todennakoisyyttd. Sijoitustarinan kannalta jo raportoidut
paatulokset turvallisuudesta, siedettdavyydestd, sopivasta
annostelusta ja 1adkkeen kayttaytymisesta elimistdssa ovat
mielestamme kuitenkin vaiheen | oleellisinta antia.

Tutkimuksessa mitattiin myds hoidon vaikutusta Parkinsonin
taudin oireisiin. Oireissa ei havaittu eroja lumeldakkeen ja
HER-096:n valilla. Tutkimusta ei oltu suunniteltu tehon
todistamiseen, joten erojen puuttumisella ei mielestémme ole
tdssa vaiheessa kaytdnnon merkitystd. Parkinsonin tauti
etenee hitaasti, joten taudin kulkuun vaikuttavalta |&ddkkeelta
tarvitaan todenndkoisesti melko pitka vaikutusaika, jotta
mahdolliset hyddyt alkavat tulla n&kyviin. Joitain
tehovaikutuksia voidaan arviomme mukaan todeta
periaatteessa nopeamminkin. Esimerkiksi aivojen alentunut
tulehdustila ja/tai proteiiniaineenvaihdunnan
normalisoituminen voisi teoriassa parantaa aivojen toimintaa
ja vaikuttaa oireisiin melko nopeastikin. Lahtékohtaisesti
tehon luotettava todistaminen edellyttda kuitenkin suuria
potilasmaarid, riittavaa aikaa ja tarkkaan harkittua
tutkimusasetelmaa.

Yhteenvetona vaiheen | tutkimuksesta tulokset tukevat
mielestdmme yksiselitteisesti kehityksen siirtymista
seuraavaan kliiniseen vaiheeseen Il. Turvallisuudesta ja
siedettdvyydestad ei noussut esiin huolta nostavia havaintoja ja

ladkkeen kayttaytyminen elimistdssa oli odotusten mukaista.
HER-096 ylittda veri-aivoesteen ja vaikuttaa sailyvan
keskushermostossa riittdvan pitkdan, jotta hoidollisia
vaikutuksia on mahdollista sen puolesta jatkossa mahdollista
saavuttaa.

Aiempi CDNF-tutkimus antoi alustavia viitteita tehosta

Herantis toteutti vuosina 2018-2020 kliinisen vaiheen I/ll
tutkimuksen CDNF:lIa. Tutkimuksessa Parkinsonin tautia
sairastaville potilaille (n=17) asennettiin kirurgisesti CDNF-
proteiinia annosteleva laite kallon sisdisesti; annostelu
tapahtui kullekin potilaalle kerran kuukaudessa 6 tai 12
kuukauden ajan. Tulosten p&&paino oli siedettdvyydessa ja

turvallisuudessa, mutta alustavia tehosignaaleja mitattiin myds.

Aiemmin kaytetty annostelumenetelma oli aiheuttanut
ongelmia, mutta parannetun menetelméan haittatapahtumat
olivat Herantiksen mukaan lyhyité ja ohimenevia. Tehoa
mitattiin laajalti kdytetyllda UPDRS-mittaristolla (eng. Unified
Parkinson's Disease Rating Scale). Tulokset viittasivat
oireiden keskimaaraiseen lievenemiseen CDNF-ryhmassa
verrattuna lumeldakkeeseen. Potilaiden valilla oli kuitenkin
paljon vaihtelua. Yhtion johtop&atds tehon suhteen oli, etta
taudin eteneminen oli mahdollisesti hidastunut osalla
potilaista. Pienestd potilasmaarasta ja tehotulosten hajonnasta
johtuen tilastollisesti merkitsevaa eroa ryhmien valilla ei ndhty.
Herantis tuli myos tutkimuksen perusteella johtopaatokseen,
ettd CDNF:n annostelu suoraan aivoihin ei ole lagjoille
potilasjoukoille sopiva annostelutapa, joten tdma kehityslinja
hylattiin. Suurikokoisena proteiinina CDNF ei ylita veri-
aivoestettd, joten yhtid suuntasi panoksensa CDNF:sta
pienikokoisimpiin molekyyleihin, jotka pyrkivat toisintamaan
CDNF:n terapeuttiset ominaisuudet. Myéhemmin HER-096
valikoitui lupaavimmaksi lddkekandidaatiksi, joka voidaan
annostella keskushermoston ulkopuolelle ihon alle.

HER-096 ylittaa veri-aivoesteen
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Inderesin arvio tulevasta vaiheen Il tutkimuksesta

Satunnaistettu, sokkoutettu tutkimus; noin 100
Parkinson-potilasta kahdessa ryhmassa.

Rakenne
Monikeskustutkimus (5-10 tutkimuspaikkaa)
padasiassa Euroopassa.
Kesto Noin 2-2,5 vuotta. Potilasrekrytointi noin 12 kk,
seuranta-aika 6-12 kk, tulosten analyysi 3-6 kk.
. Aloitus H2’26; paatulosten julkistus Q4'28-
PE Q2'29. Mahdollinen véliluenta H1'28.
Kustannukset 15-20 MEUR; kustannukset muodostuvat

padasiassa potilaskdynneista.

Lahde: Inderes
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https://clinicaltrials.gov/study/NCT03775538
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Seuraavaksi suunnitelmissa vaiheen Il tutkimus laadukasta dataa ja tukee johtopaatosten tekemista.

Arvioimamme potilasmaara tuo myds melko vahvaa tilastollista

Turvallisuuden ja tehon laajamittainen osoitus vaatii vield
ratkaisevan vaiheen Il tutkimuksen toteuttamisen.

Herantis on kertonut (webcast 10/2025) tavoittelevansa
vaiheen Il tutkimuksen aloittamista vuonna 2026. Yhtio on
tehnyt valmisteluja ja suunnitelmia jo vuoden 2025 aikana.
Lopullinen tutkimussuunnitelma riippuu kuitenkin esimerkiksi
merkiaineanalyysin tuloksista, joten tasmalliset suunnitelmat
eivat vield kirjoitushetkelld 12/2025 ole tiedossa.

Arviomme ja yhtion alustavien kommenttien perusteella tuleva
vaiheen Il tutkimus voisi olla satunnaistettu, sokkoutettu ja
karkeasti sata potilasta siséaltava lumelaakekontrolloitu
tutkimus. Tutkimusasetelman puolesta tulokset olisivat siten
laadukkaita. Koehenkilét saanevat 300 mg annoksen tai
lumelddkkeen kahdesti viikossa. Tutkimus toteutetaan
todenndkoisesti pddasiassa Euroopassa
monikeskustutkimuksena, joka voisi arviomme mukaan kasittéa
5-10 tutkimuspaikkaa. Aikataulun osalta arvioimme, etta
potilasrekrytointi voisi kestda noin 12 kk. Potilaiden seuranta
kestanee todenndkoisimme vuoden, mutta 6 kk seuranta-aika
on mielestdmme myos mahdollinen. Rahoituksen jarjestyessa
tutkimus voi alkaa H2’26 aikana, mika on myos Herantiksen
tavoite. Paatulosten luenta voisi tutkimuksen rakenteesta
riippuen toteutua loppuvuoden 2028 tai alkuvuoden 2029
aikana. Mahdollisesta 6 kk véliluennasta voidaan saada tuloksia
jo aiemmin. Kustannusarviomme on yhtion kommentien kanssa
linjassa oleva 15-20 MEUR. Budjetti riippuu tdsmaéllisesta
tutkimussuunnitelmasta ja potilasmaarasta. Kustannukset
tulevat nousemaan verrattain korkeiksi johtuen erityisesti 2-3
kertaa viikossa tehtavista 1adkkeen annosteluista. Karkea
arviomme kustannuksista on noin 15-20 MEUR.

Nailld oletuksilla tutkimuksen vahvuuksia tulevat olemaan
laadukas asetelma (satunnaistettu ja sokkoutettu), mika tuottaa

voimaa. Herantiksella voi olla myds mahdollisuus hyddynt&a
merkkiaineita tutkimuksessa. Tama voi auttaa kustannusten ja
keston hallinnassa ja tuottaa entistad laadukkaampaa dataa, joka
pienent&a jatkokehityksen riskeja ja auttaa ratkaisevan vaiheen
Il tutkimuksen suunnittelussa. Kasityksemme mukaan Herantis
suunnittelee uusien digitaalisten menetelmien kayttoa
Parkinsonin taudin oireiden seurannassa. Vastaavia tytkaluja
on jo kaytetty kasityksemme mukaan esimerkiksi Rochen
meneillddn olevassa vaiheen lll Parkinson-tutkimuksessa.
Tybkalusta voi olla apua taudin oireiden seurannassa ja
mahdollisten erojen havaitsemisessa tutkimusryhmien valilla.

Tekemillamme oletuksilla tulevan tutkimuksen heikkous on
mielestdmme seuranta-ajan verrattain lyhyt kesto. Parkinsonin
taudin eteneminen ja oireiden paheneminen dopamiinia
tuottavien solujen vahenemisen kautta on hidas prosessi, joten
hoidon mahdollisen vaikutuksen osoittaminen potilaan oireisiin
vie aikaa. Lyhyemmallakin 6-12 kk seuranta-ajalla on kuitenkin
arviomme mukaan mahdollista [6yt&a eroja tutkimusryhmien
valilla, mika voi perustua hoidon akuutimpaan vaikutukseen.
HER-096:n toimintamekanismi liittyy tulehduksen
vahenemiseen, mika voi osaltaan parantaa aivokudoksen
toimintaa ja vahent&a oireita jo lyhyemmalla aikavalilla.
Merkkiaineiden seuranta ja digitaaliset mittaukset voivat myos
auttaa akuutimpien ja pienempien erojen havaitsemisessa.
Pidemman tutkimuksen toteuttaminen nostaisi kustannuksia
merkittdvasti, joten piddmme kompromissia korkealaatuisen ja
toisaalta hieman lyhyemman tutkimuksen toteuttamisesta hyvin
tuottamaan laadukasta ja luotettavaa dataa HER-096:n
turvallisuudesta, siedettdvyydesta ja rajatummin tehosta.


https://www.inderes.fi/videos/herantis-pharman-vaiheen-1b-tulosten-esittely
https://clinicaltrials.gov/study/NCT07174310
https://clinicaltrials.gov/study/NCT07174310
https://clinicaltrials.gov/study/NCT07174310
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Korkean riskin ja suuren potentiaalin Iadkekehitysyhtio

Ladkekehitysyhtiona Herantiksella ei ole vield liilkevaihtoa.
Toimialan luonteesta johtuen aihioiden kehittdminen kestda
jopa yli vuosikymmenen ja vaatii huomattavia etupainotteisia
panostuksia tutkimukseen, jotta aihion turvallisuus ja teho
varmistuu lopulta laajoissa kliinisissa tutkimuksissa.
Herantiksen aiempia hankkeita on rahoitettu historiassa
useiden oman pddoman ehtoisten rahoituskierrosten kautta.
Sijoittajien on syyta varautua rahoituskierroksiin myos
tulevaisuudessa, vaikka yhtio pyrkiikin rahoittamaan
tutkimusohjelmaa vaiheesta Il Idhtien partnerisopimuksen
avulla. Yhtio on onnistunut historiassaan hyvin myos
rahoitusratkaisuissa, jotka eivat liudenna osakekantaa.
Esimerkkeina Euroopan Innovaationeuvostolta (EIC) ja
Parkinsonin taudin tutkimusta tukevilta saatioilta saatu rahoitus
(rahoitusratkaisuista tarkemmin Taloudellinen tilanne -
kappaleessa). Herantiksen sisdinen osaaminen keskittyy
l&&ketieteeseen, lddkekehitykseen ja rahoitukseen. Kliinisten
tutkimusten toteutus ja l&ddkkeiden valmistus on ulkoistettu,
mika on ladkekehitysyhtidille varsin tyypillinen toimintamalli
kulujen joustavuuden mahdollistamiseksi. Jos yhtid onnistuu
kaupallistamisessa, myos ladkkeen myynti- ja markkinointi
tullaan toteuttamaan kumppanuudessa suuremman
l&&keyhtion kanssa rojalti- ja etappimaksuja vastaan.
Herantiksen oma organisaatio on nykyisell&d&n hyvin pieni
(henkildstd HT'25 lopussa 13). Yhtié onkin pystynyt edistdamaan
tutkimusohjelmaa erittdin kustannustehokkaasti. Jatkossa
arvioimme yhtion tarvitsevan vahvistusta kliinisen tutkimuksen
suunnitteluun ja hallinnointiin sekd viranomaissaantelyyn ja —
prosesseihin liittyvaan asiantuntemukseen.

Ladkekehitys sisaltaa bindarista riskia johtuen toimialan
luonteesta. Mikali kehitysputkessa oleva ladkeaihio ei
osoittaudu teho- ja/tai turvallisuusprofiiliitaan olemassa olevia
ladkkeitd paremmaksi, lddkekehitys lopetetaan ja hanke

alaskirjataan suurella todennékdisyydella. Toisaalta

ladkekehityksen onnistuessa tuottopotentiaali on huomattava.
Toisin sanoen todenn&kdistd on, ettd pddoman joko menettad
osittain tai kokonaan, tai sen saa takaisin merkittavalla tuotolla.

Mikali kehitetty 1adke on teholtaan ja turvallisuusprofiiliitaan
riittdvan hyva, 1adkareilld ja sairaaloilla on vahva kannustin
hankkia kyseista |&&kettad potilailleen etenkin vauraissa
lansimaissa. Ladkkeet ovat tyypillisesti vahvasti
patenttisuojattuja ja takaavat yhtidille jopa miljardeissa
euroissa lilkkkuvan myynnin ja korkean katteen. Herantis on
hakenut patentteja HER-096:n suojaamiseksi joulukuussa
2019 (WO2021123050A1). Patentti on mydnnetty manner-
Kiinassa, Macaossa ja Indonesiassa. Odotamme muiden
alueiden myontdjen seuraavan perassa.

Ladkeaihioiden kehittaminen vaatii huomattavia
etupainotteisia resursseja

Herantiksen liikketoimintamalli nojaa potilastutkimuksiin, jotka
tyypillisesti jaetaan kolmeen vaiheeseen (taulukko oikealla).
Varhaisessa kehitysvaiheessa ladkkeen turvallisuus- ja
tehoprofiilia ei tunneta ja sen markkinoille paasy on
epatodenndakoisinta. Suotuisten tulosten mydta yhtidlld on
mahdollisuus siirtyd tutkimuksen seuraavaan vaiheeseen,
jolloin markkinoille paasyn todennakoisyys kasvaa seka tieto
aihion turvallisuudesta ja tehosta lisdéntyy. Tiedon
lisdédntyminen ja onnistumisen todenndkoisyyden kasvu
lisdavat aihion arvoa, koska tulevien kassavirtojen
toteutumisen todenndkoisyys kasvaa. Vastaavasti
tutkimustulosten ollessa epasuotuisia, ladkeaihion arvo voi
laskea dramaattisesti. Aihio voi edelleen olla kdyttokelpoinen
esimerkiksi toiseen indikaatioon (eli esimerkiksi toiseen
hermorappeumasairauteen), mutta kdytdnnossa kehityksen
epaonnistuminen johtaa usein aihion kehittdmisesta
luopumiseen.

Ladkekehityksen vaiheet

Varhainen Kliiniset ] "
tutkimus kokeet Kaupallistaminen
[
M Y
B ($E
Kesto Koehenkil6t Kustannus
Perustutkimus ja ~5-20
laékekehitys Caliict - MEUR
Prekliininen vaihe - .
elainkokeet 1 vuosi - ~1-5 MEUR
Vaihe |l -
turvallisuus ja 1-2 vuotta Kymmeniad ~2-10 MEUR
annostelu
Vaihe II* -

) . Kymmenia - ~10-20
turvallisuus ja 2-4 vuotta satoja MEUR
alustava teho

Vaihe Il -
. . . Satoja - ~20-60
Laaja turvallisuus ja 2-5 vuotta tuhansia MEUR
teho
Viranomaisen ~0,01-0,1
myyntilupa* Coglieets . MEUR
. Ladkkeen turvallisuutta ja tehoa
Myyntiluvan

seurataan koko sen myynnin ajan.
Viranomainen voi vaatia mahdollisia
lisatutkimuksia.

jalkeinen tutkimus
ja seuranta

* Ehdollinen myyntilupa voidaan myontaa tietyissa tapauksissa
myd&s ennen vaiheen Il tutkimusten paattymista

Lahde: Davis FS, Biotech Forecasting & Valuation. / Inderes 12
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Rahoitusratkaisut ovat liiketoimintamallin keskiossa

Rahoitusjarjestelyjen onnistuminen on keskeista
la&kekehityksen edistdmisen kannalta. Yhtion vaihtoehtoja
tutkimusten rahoittamiseksi ovat ndkemyksemme mukaan
kehitys- ja kaupallistamissopimuksiin liittyvat ennakko- ja
etappimaksut, osakeannit, EIC Fundin pdaomasijoitus (noin 12
MEUR:n sitoumus olemassa), erilaiset apurahat seka
velkarahoitus ja vaihtovelkakirjalainat. Arvioimme, etta tarkein
rahoitusldhde tulevaisuudessa on suuremman ladkeyhtion
kanssa tehty kehitys- ja kaupallistamissopimus. Herantis onkin
kertonut tavoittelevansa téllaista sopimusta kliinisen
tutkimusohjelman rahoittamiseksi ennen vaiheen Il alkua.
My&s osakeannin yhdistaminen EIC Fundin rahoitukseen on
mielestdmme realistinen vaihtoehto.

Arviomme mukaan HER-096:n suunnitellun kehitysohjelman
toteuttaminen vaatii vield karkeasti noin 40-70 MEUR.
Hallinnon kulut ja mahdolliset muut tutkimushankkeet tulevat
taman paalle. Vaiheen Il tutkimuksen kustannukset ovat
arviomme mukaan noin 15-20 MEUR, mita silmallapitden EIC:n
sitoumus on térkea resurssi.

Myynti- ja kannattavuuspotentiaali on huomattava

Valvova viranomainen voi antaa la&kkeelle myyntiluvan, jos
kehityksesta vastaava yhtio pystyy todistamaan riittdvan
turvallisuuden ja tehon suhteessa hoidettavan taudin
vakavuuteen ja vaihtoehtoisiin 1ddkkeisiin tai hoitoihin.
Myyntiluvan saamisen jalkeen l&&kettd markkinoidaan ja
myydaan sairaaloille ja l&&kareille, jotka valitsevat potilailleen
parhaaksi katsomansa ladakkeen. Paatokseen vaikuttaa
arviomme mukaan erityisesti lansimaissa ladkkeen
turvallisuus- ja tehoprofiili. Vdhemman vauraissa maissa
l&adkkeen hinta voi olla keskeisempi tekija. Ladkkeen hinta

riippuu lopulta sen hyddyista ja haitoista olemassa oleviin
hoitoihin n&hden. Erityisesti Yhdysvalloissa
vakuutuskorvauskaytannailld on keskinen merkitys lddkkeen
hinnoittelussa.

Laakekehityksen edistyessa suotuisasti todenndkoisin
skenaario on, ettd Herantis solmii lisensointisopimuksen
suuremman ladkeyhtion kanssa. Sopimuksen tarkoitus on
jakaa tutkimusten riskia, kustannuksia ja mahdollisia tulevia
tuottoja isomman kumppanin kanssa. Liséksi Herantis saisi
yhteistydn myota kayttodnsad maailmanlaajuisen myynti- ja
jakeluverkoston, jota silla ei itsellaan ole.

ennakkomaksun, noin 10-20 %:n rojaltimaksun myynnista ja
liséksi mahdollisia etappimaksuja tutkimuksen ja myynnin
edistymisen mukaan. Sopimusten kokonaisarvo vaihtelee
suuresti ja voi lupaavimpien l&dkkeiden tai tutkimusputkien
kohdalla olla jopa miljardeja euroja.

Lisensointimalli ei edellytd yhtioltd investointeja, joten
lisenssitulojen voi odottaa siirtyvan lahes sellaisenaan
likevoitoksi. Mahdollisen myyntiluvan saamisen jalkeen yhtién
kannattavuuspotentiaali onkin erittdin lupaava. Toisena
vaihtoehtoina kassavirtojen toteutumiselle on yrityskauppa,
jossa todenndkoisimmin joku suurista globaaleista
l&adkeyhtidistad ostaisi HER-096:n tdydentdmaén omaa
l&adkeportfoliotaan. Téllaiset yritysostot ovat véhentyneet
madaraltaan ja arvoltaan vuodesta 2022 Idhtien, mutta samaan
aikaan suurilla toimijoilla on tarve ja varat tdydentda
tuoteputkiaan uusilla I1ddkeainekandidaateilla ja hoidoilla.
Kesdasta ja syksysta 2025 alkaen markkinoilla onkin ndakynyt
uusia piristymisen merkkeja erityisesti Yhdysvalloissa.

Herantiksen kaupallistamisen ja rahoituksen

Kaupallistaminen

keskeiset vaihtoehdot

Rahoitus

® ©

Edut Haitat Sopivuus
Ei vaadi Luopuminen L .
. P investointeja tai osasta Erittain sopiva
Lisensointisopimus uusia mahdollisia ja realistinen
kyvykkyyksia tuottoja

Kaupallistaminen
omin voimin

Tuottoja ei
tarvitse jakaa

Vaatii globaalin
myynti- ja
markkinointi-
organisaation

Ei realistinen

Tulevaisuuden

Yrityksen tai Pof/%?&?glm kasvumah- Solpiva ja
ihi i i i realistinen
aihion myyminen realisointi dO”ISU'L.JkS.Ien
menettaminen
Lisensointi- Luopuminen o .
sopimuksen Ei laimenna osasta Erittain sopiva
ennakko- ja osakekantaa mahdollisia ja realistinen
etappimaksut tuottoja
Ei tarvetta
. padoman Osakekannan Sopiva ja
Osakeanti takaisin- liudentuminen realistinen
maksuun
Ei laimenna Verrattain Rajoitetusti
Velkarahoitus korkeat sopiva ja
osakekantaa korkokulut realistinen
Vaihtovelka- Osakekapnan Sopiva ja
Kirialai Joustavuus mahdollinen realistinen
irjalaina liudentuminen

Lahde: Inderes
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Kypsassa vaiheessa bioteknologiayritykset ovat tyypillisesti
erittdin kannattavia. Bloomberg Global Mature Biotech Index -
indeksin yritykset ovat osoittaneet mediaanin
liketulosmarginaalin olevan 29 % viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Tama korostaa korkeaa tuottopotentiaalia
markkinoille paasyn onnistuessa.

HER-096:n valmistus on ulkoistettu ja skaalautuvaa

HER-096 on niin sanottu peptidomimeetti ja se koostuu
proteiinin tapaan aminohappoketjusta. HER-096 voidaan
valmistaa synteettisesti, mika tekee valmistuksesta
suhteellisesti skaalautuvaa ja edullista verrattuna elévissa
soluissa tapahtuvaan tuotantoon, miten suuret proteiinit kuten
monoklonaaliset vasta-aineet valmistetaan. Herantis on
ulkoistanut HER-096:n valmistuksen Sveitsildiselle Bachem
AG:lle, joka on erikoistunut peptidien (eli aminohappoketjujen)
tuotantoon.

Valmistus tapahtuu niin sanotulla kiintedn faasin
peptidisynteesilld (eng. solid phase peptide synthesis).
Teknologia on kasityksemme mukaan hyvin tunnettu ja
testattu, joten valmistusteknologiaan liittyva riski on arviomme
mukaan erittdin pieni. Tuotannon hinta on k&sityksemme
mukaan noin 50-100 euroa/gramma ja on varsin alhainen
lopputuotteen hintaan ndhden ja muilla menetelmilla
valmistettuihin biologisiin [&&kkeisiin verrattuna. Valmistajia on
globaalisti kdsityksemme mukaan useita, joten Herantis ei ole
pitkalla aikavalilla merkittdvasti riippuvainen Bachemista.
Lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla esimerkiksi
toimitusongelmat voisivat aiheuttaa Herantikselle viivastyksia
ja kustannuksia. Pidémme tuotantoon liittyvien ongelmien
todenndakoisyyttd kuitenkin pienena.

Nykyiset valmistuserat ovat Herantiksen mukaan noin 1000

grammaa. Vaiheen | tutkimuksen perusteella sopiva kerta-
annos vaikuttaa olevan 300 mg, joten yhdesté erastéd saadaan
noin 3300 kerta-annosta. Nykyinen tuotantovolyymi riittaa
siten helposti arviomme mukaan vaiheen Il tutkimusta varten.
Arviomme mukaan nykyinen skaala voi riittdd myds vaiheen llI
tutkimuksen toteutukseen, joskin tama riippuu tutkimuksen
kokoluokasta ja aikataulusta. Tuotannon skaalaaminen vie
aikaa ja synnyttda kustannuksia, joiden arvionti tdsséa
vaiheessa on kuitenkin haastavaa. Talla menetelmalla
skaalaamiseen liittyvat kustannukset pysyvéat kuitenkin
arviomme mukaan suhteellisesti maltillisina. Mikali
tutkimustulokset sailyvat lupaavina, Herantiksen taytyy
rakentaa kaupallisen tuotantoskaalan kyvykkyys hyvissa ajoin
ennen mahdollista myyntiluvan hakemista. T&améan
kyvykkyyden rakentaminen vaatii arviomme mukaan
merkittdvia investointeja.

Kiintean faasin peptidisynteesilaitteisto

i @00
8900 o0
000000
19933 a0gg
3 %0%000g
® %o0a,
¥ 0004

Kuva: Bachem AG
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Liiketoimintamalli 5/5 - SWOT

@
Vahvuudet

Uniikki toimintamekanismi, jolla ei ole suoraa kilpailijaa (first-in-class).
Alkuvaiheen kliiniset tutkimustulokset ovat lupaavia HER-096:n jatkokehityksen
kannalta.

Toimialan tuotekehitysputkessa on rajallisesti varteenotettavia kilpailijoita.

Kevyt ja tehokas organisaatiorakenne.

HER-096:n taman hetkinen tuotantokapasiteetti on riittéava vaiheen Il -tutkimuksen
toteuttamiseksi. Kdsityksemme mukaan tuotannon skaalaus kaupalliseen
kokoluokkaan ei sisalla merkittavia teknologisia esteita.

Lahde: Inderes

2

Mahdollisuudet

Parkinsonin taudissa on suuri tarve uusille sairauden etenemiseen vaikuttaville
ladkkeille.

Vauraissa lansimaissa on potentiaalisesti miljoonia Iadkkeen kayttajia.

Jos laake osoittautuu turvalliseksi ja tehokkaaksi, on saavutettavissa oleva
hinnoittelu arviomme mukaan houkutteleva.

Toimintamekanisminsa puolesta HER-096 voisi soveltua myds muiden
hermorappeumasairauksien kuten Alzheimerin taudin ja ALS:n hoitoon.

D

Heikkoudet

Kehityksen epdonnistumisen riski on erittdin korkea varhaisesta kehitysvaiheesta
johtuen.

Tutkimusohjelma on vield varhaisessa vaiheessa, joten Herantis tarvitsee
merkittavasti rahoitusta Iaakekehitysta varten.

Bioteknologian rahoitusymparistd Euroopassa on edelleen melko haastava,
vaikkakin paranemassa (tilanne 12/2025).

HER-096:n mahdollisista pitkaaikaiskayton haittavaikutuksista ei viela ole tietoa.
Aihion tehosta saadaan tietoa arviomme mukaan aikaisintaan 2028.

Uhat

HER-096 voi osoittautua teho- tai turvallisuusprofiililtaan riittamattomaksi, mika
johtaa todennakoisesti sijoitutun pddoman menetykseen.

Lisensointisopimus voi jadda saavuttamatta tai sen ehdot voivat olla epatyydyttavat.
Markkinoille mahdollisesti ennen HER-096:a paasevat laakkeet voivat nostaa
markkinoille pdasyn kynnysta.

Osakkeiden maaran kasvu ja niiden arvon laimentuminen osakeantien myota.
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Sijoitusprofiili 1/2

Suurten mahdollisuuksien ja riskien sijoituskohde

Ladkekehitysyhtionad Herantis profiloituu
hermorappeumasairauksiin keskittyvaksi yhtioksi, joka
keskittyy erityisesti HER-096 aihioon Parkinsonin taudissa.
Toimialalla on suuri tarve taudin kulkuun vaikuttaville
ladkkeille. Ladkkeita tarvitsevien potilaiden lukumaara on
suuri ja kasvava esimerkiksi vaeston ikdantymisesta johtuen.
Yhtiota voidaan pitda kehitysvaiheen osalta varhaisen
vaiheen ladkekehitysyhtiona, silla HER-096 on kliinisen
vaiheen | lopussa kirjoitushetkelld 12/2025. Vaiheen |l
aloittaminen voisi tapahtua yhtion kommenttien mukaan
H2’26 aikana. Kaupallistaminen on arviomme mukaan

ajankohtaista ladkekehityksen onnistuessa aikaisintaan 2033.

Herantiksessa on sijoituskohteena bin&éarisia piirteita, el
ladkekehityksen onnistuessa voitot voivat olla huomattavia,
mutta toisaalta epdonnistumiset voivat johtaa sijoitetun
padoman pysyvaan menettamiseen. Piddmmekin yhtiota
yhtend korkeariskisimpana listattuna suomalaisena yhtiona.
Myds toistuvat osakeannit voivat liudentaa vanhojen
omistajien osuutta yhtiosta. Korkean riskin vastapainona on
mahdollisuus suuriin tuottoihin. L&ddkekehityksen ja
markkinoille tulon onnistuessa optimaalisesti HER-096:n
vuosittainen myynti voitaisiin laskea sadoissa miljoonissa,
jopa miljardeissa. Herantis saisi tdstd myynnista oletettavasti
hyvin korkeakatteisia lisenssituloja ja etappimaksuja
kaupallistamissopimuksen pohjalta.

Sijoituksen riskiprofiili voi muuttua portaittain. Jos esimerkiksi
tutkimukset tukevat aihion tehoa ja turvallisuutta, tapahtuu
myyntiluvan saamisen todenndkoisyyden nousu ja riskitason
vastaava lasku. Epatoivotut tulokset puolestaan aiheuttavat

painvastaisen vaikutuksen tuotto-riskisuhteeseen. Taman
tyyppisissa riskin muutostilanteissa osakkeen arvo voi
muuttua lyhyessa ajassa huomattavan paljon.

Osake sopiikin mielestamme korkeaa riskia sietavalle
sijoittajalle osaksi hyvin hajautettua salkkua. Suosittelemme
toimialasta kiinnostunutta sijoittajaa hajauttamaan useisiin
alan yrityksiin, jolloin mainittua bin&arista riskid voidaan
hajauttaa pois periaatteessa samalla tuotto-odotuksella.
Sijoittajan on syyta olla varautunut osallistumaan yhtion
jatkorahoittamiseen esimerkiksi osakeantien kautta tai
vaihtoehtoisesti hyvaksya omistusosuutensa suhteellinen
laimentuminen kokonaisosakemaaran kasvaessa.

Positiiviset arvoajurit ja mahdollisuudet

Lyhyelld tédhtdimelld osakkeen positiivisia ajureita ovat
mielestamme mydnteiset tulokset vaiheen |
merkkiaineanalyysistd, mahdollinen kumppanuussopimus
vuoden 2026 aikana ja seuraavan tutkimuksen aloittaminen
suunnitellussa aikataulussa. Tahanastiset tutkimustulokset
ovat osaltaan purkaneet riskid hyvén alustavan siedettavyys-
ja farmakokineettisen profiilin myota. Onnistuneet
rahoitusratkaisut, kuten yhteistydsopimukset suurten
l&akeyhtididen kanssa voivat toimia positiivisena ajurina
laskemalla l1a&kekehityksen rahoitukseen ja aikatauluihin
littyvaa epavarmuutta.

Pidemmalla aikajanteelld arvonluonti riippuu vahvasti
tutkimustuloksista tehon ja turvallisuuden suhteen. Tulevasta
vaiheen Il tutkimuksesta tullaan saamaan aiempaa
kattavampaa turvallisuus- ja siedettdvyysdataa, kun HER-
096:a annostellaan potilaille ensimmaista kertaa
pidempiaikaisesti. Myos tehosta saadaan ensitietoja, joskin

kattavampaa tehodataa saadaan vasta myyntiluvan
ratkaisevassa vaiheessa lIl.

Riskit ja uhat

Yhtion lyhyen tahtdimen riskeihin kuuluu epdonnistuminen
yhteistydsopimuksen solmimisessa, mika johtaisi
todenndakoisesti oman padoman ehtoiseen
rahoituskierrokseen. Osakekanta voisi laimentua
merkittavasti, jos anti pitaisi toteuttaa osakkeen alhaisella
arvostustasolla. Mahdollisen yhteisty6sopimuksen ehdot
voivat myos olla osakkeenomistajille pettymys.

Ep&suotuisat tutkimustulokset ovat mielestémme keskipitkan
aikavalin keskeisin riski. Pidamme kehitysohjelman
etenemista vaiheeseen |l erittdin todenndkoisend perustuen
vaiheesta | jo saatuihin suotuisiin tuloksiin. Vaiheesta Il
edistyminen vaiheeseen lll on kuitenkin verrattain
epatodennakoista 1adkekehityksen historiallisiin
todennakoisyyksiin perustuen (ks. Ennusteet-kappale). Tama
johtuu vaiheen Il kalleudesta, jonka investoinnin perusteeksi
vaaditaan erittdin hyvaa turvallisuus ja tehodataa edellisistd
vaiheista. Historiallisesti ladkekehitys pysahtyykin useimmin
juuri vaiheeseen Il my6s neurologisten laédkkeiden osalta.

Pidemmalla aikavalilla riskeihin lukeutuu myyntiluvan
saamisen jalkeen paljastuvat mahdolliset turvallisuus- tai
tehopuutteet, jotka voivat johtaa myyntiluvan peruuttamiseen.
Etenkin aikaistetun myyntiluvan saaneista ladkkeista vain osa
saa lopullisen myyntiluvan. Normaalin kehitysprosessin
lapikdyneiden ladkkeiden kohdalla myyntiluvan peruutukset
ovat kuitenkin harvinaisia.
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Parkinsonin tauti koskettaa suurta potilasmaaraa’

Parkinsonin tauti on hitaasti vuosien kuluessa kehittyva
yleinen sairaus. Sen oireita voidaan hoitaa dopamiinin maaraa
aivoissa lisaavilla 1adkkeilld, mutta taudinkulkuun vaikuttavia
hoitoja ei télla hetkella ole tarjolla. Sairauden juurisyihin
puuttuville hoidoille onkin siten suuri tarve.

Parkinsonin tauti on yleinen hermorappeumasairaus, jonka
ilmaantuvuus lisdantyy ian myota. Tautia sairastaa arviolta 1%
yli 60-vuotiaista ja sairaus on jonkin verran yleisempi miehilla
kuin naisilla. Kaupallisesti tarkeimmalld markkinalla
Yhdysvalloissa yli 1,1 miljoonaa ihmista sairastaa tautia. Uusia
tapauksia diagnosoidaan vuosittain noin 90 000. Vuoteen
2030 mennessa sairastavia arvioidaan olevan Yhdysvalloissa
1,2 miljoonaa ja maailmanlaajuisesti sairastavia on noin 10
miljoonaa’. Potilasmaarien suhteen kyseessa on siten
merkittdva sairaus. Potilasmaaran kasvu perustuu paddasiassa
vdeston keski-idn nousuun, mika korreloi vahvasti Parkinsonin
taudin ilmaantuvuuden kanssa. Suomessa ladkehoidon
piirissad on 16 000 potilastaZ. Taudin kokonaiskustannuksiksi
on arvioitu 52 mrd USD vuodessa (2020) Yhdysvalloissa®
Luku koostuu suurelta osin menetetyista tydvuosista seka
suurista sosiaali- ja terveyskustannuksista.

Parkinsonin taudin ladakehoito

Nykyisin kdytdssa on useita eri mekanismilla vaikuttavia
oireiden mukaisia hoitoja. Ladkkeista tehokkain on dopamiinia
aivoissa lisdava levodopa. Varhaisemman vaiheen potilaita
hoidetaan tyypillisesti aivojen omaa dopamiinituottoa lisaavilla
dopamiiniagonisteilla. VEhemman kaytettyina vaihtoehtoina
ovat alkuvaiheessa kéaytettavat MAO-B-estéjat ja vaikeiden
oireiden hoidossa apomorfiini.

Parkinsonin taudin globaalin Ia&dkemarkkinan koko oli noin 5,6

mrd USD vuonna 20243. Markkinan ennustetaan kasvavan 3,6
% vuodessa vuoteen 2029, jolloin markkinan koon arvioidaan
olevan 6,6 mrd USD. Markkinan tulevaan kokoon vaikuttaa
oleellisesti mahdollisten uusien patenttisuojattujen ja
kallimpien alkuperdladkkeiden markkinoille paasy.

Nykyisten l&a&kkeiden patenttisuojat ovat pddosin
umpeutuneet ja esimerkiksi eniten kaytetty [8dke levodopa on
ollut kaytossa jo yli 50 vuotta. Olemassa olevien ladkkeiden
osuus markkinoista perustuukin arviomme mukaan
potilasmaaran kasvuun ja inflaation my6ta tulevaan hintojen
nousuun. Tata nopeampi markkinakasvu nojaa arviomme
mukaan keskeisesti uusien ladkkeiden markkinoille pdasyyn,
joiden patenttisuoja tarkoittaisi nopeampaa markkinakasvua
korkeampien hintojen myo6ta.

Nykyisen l&dkehoidon kustannus on Yhdysvalloissa noin
2500 USD/paotilas/vuosi. Mahdollisten uusien taudinkulkuun
vaikuttavien l&dkkeiden hinta olisi arviomme mukaan kuitenkin
merkittavasti korkeampi. Viitettd hintaluokasta voidaan
hahmotella esimerkiksi uuden taudinkulkuun vaikuttavan
Alzheimerin tauti -lddkkeen Legembin® hinnoittelusta, joka on
l&aakettd markkinoivan Eisain mukaan listahinnaltaan noin 26
500 USD/potilas/vuosi.

Onnistumiset Alzheimerin ladkehoidossa tuonevat
mydotatuulta myos Parkinsonin taudin ladkekehitykseen

Hermorappeumasairauksien hoidossa tarked edistysaskel on
ollut Alzheimerin taudin hoitoon kehitetty Legembi®
(lecanemabi). Legembi® on tietojemme mukaan ensimmadinen
hermorappeumasairauksiin kaupallistettu taudinkulkuun
vaikuttava l&dke. Ruotsalaisen BioArcticin kehittdma ja Eisain
& Biogenin kanssa kaupallistettava ladke sai myyntiluvan
Yhdysvalloissa keséallda 2023. Edellisen 12 kuukauden
raportoitu myynti (tilanne 12/2025) oli noin 500 MEUR.

Potilaiden maara paamarkkinoilla
(USA), miljoonaa’

1,20
147
114
1,11
1,08
1,06
1,03
1,00 I I

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Markkinan koko, mrd USD3

6,6
6,4
6,2
6,0
5,8
] I I I I

2024 2025 2026 2027 2028 2029

1) https://www.parkinson.org/understanding-parkinsons/statistics
2) https://www.terveyskirjasto.fi/dlk000553

3) https://www.mordorintelligence.com/industry-
reports/parkinsons-disease-drugs-market
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Kasvua odotetaan erityisesti uudesta ihon alle annosteltavasta
formulaatiosta. Legembi®:n kaupallistaminen on toiminut
arviomme mukaan tienraivaajana alalla ja on osoittanut
hermorappeumasairauksien taudinkuvaan puuttumisen
mahdolliseksi ihmisilld. Legembin jalkeen myds Eli Lillyn
samankaltaisella mekanismilla toimiva donanemabi on saanut
hyvaksynnan. Tama edistys voi osaltaan tasoittaa uusien
ladkeaihioiden, kuten HER-096:n kehittédmista ja rahoitusta.

Kilpailevat Iadkeaihiot globaalissa tuotekehitysputkessa

Kesélla 2024 julkaistun toimialakatsauksen mukaan
Parkinsonin tautiin oli kdynnissa 136 kliinista tutkimusta. Naista
60 (44 %) oli taudinkulkuun vaikuttavien aihioiden tutkimuksia
ja loput liittyivat oireita lievittaviin hoitoihin. Taudin kulkuun
vaikuttavia aihioita oli 52, joista osalla oli kdynnissa useita
tutkimuksia yhtéa aikaa.

Tutkimusputki painottuu selvasti 1adkekehityksen varhaiseen-
ja keskivaiheeseen, silla tutkimuksista kliinisessé vaiheessa |
oli 30 % ja vaiheessa Il 58 %. Vain 12 % aihioista oli
viimeisessa kliinisessd vaiheessa, mika kertoo siitd etta
hankkeita on edennyt niukasti vaiheesta Il eteenpain. Syyna
voivat olla turvallisuuteen, tehoon tai kaupallisiin 1&htékohtiin
littyvat perustelut.

Kehitysputkessa olevat aihiot toimivat laajalti erilaisilla
toimintamekanismeilla. Mekanismit ja niihin liittyvien aihioiden
lukuma&ara on esitetty seuraavan sivun taulukossa. Tassa
kilpailukentdassa HER-096 sijoittuu arviomme mukaan toisaalta
neurotrofisten tekijdiden joukkoon ja toisaalta alfa-
synukleiiniin vaikuttavien aihioiden joukkoon
toimintamekanisminsa perusteella. Kesalla 2024 julkaistun
katsauksen perusteella vaiheessa lll oli vain kolme
taudinkulkuun vaikuttavaa aihiota. Tilanne on kuitenkin

muuttunut artikkelin kirjoittamisen jalkeen. Ajantasaisen kuvan
saamiseksi mahdollisesti 1ahelld kaupallista olevista
hankkeista kdvimme vaiheen lll taudinkulkuun vaikuttavat
hankkeet (siséltden yhdistetyt vaiheen II/lll hankkeet) Iapi
clinicaltrial.gov-tietokannasta joulukuussa 2025. Tulokset on
esitetty seuraavan sivun taulukossa.

Taudinkulkuun vaikuttavista loppuvaiheen hankkeista kolme
oli I1adkeyhtididen sponsoroimia tutkimuksia. La&kejatti
Rochen prasinezumabi on alfa-synukleiiniin sitoutuva laéke,
jonka tutkimuksen datan kerdyksen pitéisi valmistua
heindkuussa 2029. Biohaven-yhtion aihio BHV-8000 on
TYK2/JAK1-estdja, jonka vaiheen I/l tutkimuksen pitéisi
valmistua syyskuussa 2027. Bluerock Therapeutics kehittda
bemdaneprocel-soluterapiaa, jonka tutkimuksen on méaara
valmistua maaliskuussa 2027. Naiden hankkeiden lis&ksi
tunnistimme nelja vaiheen Il tutkijal&htoista tutkimusta, jotka
pyrkivat vaikuttamaan taudin kulkuun. N&ist& yksi perustuu
mikrobiomiin vaikuttamiseen maitohappobakteerien avulla ja
kolme muuta ovat jo olemassa olevien ladkkeiden testaamista
uuteen kayttdaiheeseen Parkinsonin taudissa.

Néiden hankkeiden lisdksi Annovis Bio:n buntanetab-aihion
vaiheen lll tuloksia saatiin vuonna 2024. Buntanetap vaikuttaa
proteiinien tuotantoon ja pyrkii siten estdmaan haitallisten alfa-
synukleiinikertymien muodostumista. Tulokset eivat tukeneet
kaupallistamista, mutta yhtio suunnittelee kasityksemme
mukaan uutta vaiheen Il tutkimusta tulevaisuudessa.

Markkinoiden trendit ja kasvuajurit

- , : "
Y Maailmassa on noin 10 miljoonaa

Parkinsonin tautia sairastavaa potilasta

__J
/"N Mahdollisesti hyvaksyttavat uudet laakkeet
' voivat kasvattaa markkinaa merkittavasti

Vaeston ikdantyminen kasvattaa
Parkinsonin taudin yleisyytta

- Parempien hoitojen ansiosta potilaat eldvat
pidempaén Parkinsonin taudin kanssa

AR
®

Lahde: Parkinson.org, Inderes

1) https://www.parkinson.org/understanding-parkinsons/statistics
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Arviomme mukaan vaiheen Il aihioista Rochen alfa-
synukleiiniin vaikuttava prasinetsumabi on aiempien
tutkimustulosten ja vaiheen Il tutkimusasetelmansa puolesta
merkittava kandidaatti uudeksi Parkinson-ladkkeeksi.
Aiemmissa kliinisissd kokeissa aihiolla on ollut rajallista tehoa
erityisesti potilailla, joiden tauti kehittyy nopeasti (Iadhde). Myds
Biohavenin kandidaatti vaikuttaa potentiaaliselta, mutta
myyntilupahakemukseen vievan datan kerddminen voi kestda
vield pitkaan, silla kyseesséa on vaiheen Il/Ill tutkimus. Bluerock
Therapeuticsin soluterapia voi myds osoittautua
menestykseksi, mutta vastaavat kasvatettujen solujen siirteen
muissa rappeumasairauksissa eivat toistaiseksi ole yleensa
toimineet. Suhtaudummekin l&8hestymistapaan toistaiseksi
varauksella. Myos blascamesiinilla (ANAVEX2-73) on saatu
lupaavia tuloksia Parkinsonin taudin hoidossa vaiheen |l
tutkimuksessa. Anavex Life Sciences kehittda kyseista aihiota
talla hetkelld paaasiassa Alzheimerin tautiin. Yhtio
suunnittelee Parkinsonin taudin vaiheen Il tutkimusta, mutta
konkreettista tietoa sen aloittamisesta ei kirjoitushetkelld
(12/2025) ole. Kiinnostava varhaisemman kehitysvaiheen
verrokki Herantiksella on Neuron23-yhtio, joka kehittaa
LRRK2-estgjaa Parkinsonin tautiin. Vaiheen Il aihio vaikuttaa
HER-096:n tavoin tulehdukseen. Tutkimuksen tuloksia voi
arviomme mukaan olla saatavilla vuoden 2026 lopussa.

HER-096:n asema tutkimusputkeen ndhden

HER-096 on vield varhaisen kehitysvaiheen aihio, joten on
oletettavaa, etta lisaa kilpailevia aihioita nousee vaiheeseen ll|
ennen HER-096:a. Téma voi johtaa tilanteeseen, jossa yksi tai
useampia kilpailevia ladkkeita tullaan kaupallistamaan ennen
kuin HER-096:n tutkimusohjelma saadaan valmiiksi.
Markkinoilla on kuitenkin arviomme mukaan tilaa useille
turvallisille ja toimiville Parkinsonin taudin laékkeille. Eri

l&aakkeet voivat myos sopia eri potilasryhmille toisiaan
paremmin. Kilpailevien ladkkeiden markkinoille paasy voi
kuitenkin nostaa kaupallistamisen rimaa, siten etta HER-096:n
taytyy osoittaa kilpailijoita parempaa turvallisuutta ja/tai tehoa
markkinoille pdastdakseen.

Taudinkulkuun vaikuttavat aihiot!

Aihioiden
Toimintamekanismi lukumdara Vaiheessalll
Tulehduksen esto 6 -
Antioksidantti
Soluterapia
Erergia-aineenvaihdunta ja mitokondriot
Glukocerebrosidaasin estajat
GLP1-R agonistit
Kinaasi-estéjat
LRRK2-estajat
Mikrobiomiin vaikuttaminen
Neurotrooppiset tekijat
Alfa-synukleiiniin sitoutuvat
Muut
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Yhteensa

1) Tutkimuksen data haettu tammikuussa 2024.
Lahde: Journal of Parkinsons Disease.

Vaiheen Il hankkeet (12/2025)

Laake Toimintamekanismi Sponsori

Prasinezumab Alfa-synukleiiniin sitoutuvat  Roche
Mikrobiomiin vaikuttaminen  Tutkijalahtéinen tutkimus
TYK2/JAK1-est&ja

Antihistamiini?

Lactobacullus
BHV-8000

Fexofenadide

Biohaven

Tutkijalahtdinen tutkimus

Telmisartan Angll-esto! Tutkijalahtéinen tutkimus
terazosin PGK1-aktivaatio! Tutkijalahtdinen tutkimus
Bemdaneprocel Soluterapia BlueRock Therapeutics

1) Markkinoilla jo oleva ladke, jonka toimivuutta testataan Parkinsonin taudissa.
Lahde: Clinicaltrials.gov; Inderes.
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Strategia

Markkinoiden koko ja trendit

Kohdemarkkina
Parkinsonin taudin
laakehoidon 5,6 mrd USD
markkina, 2024

Kasvuvauhti, 2024- o
2030 CAGR 3’6 %

Markkinatrendit ja kasvun ajurit

- , . .
‘ Maailmassa on noin 10 miljoonaa
’ Parkinsonin tautia sairastavaa potilasta

__J

£\ Mahdollisesti hyvaksyttavat uudet laakkeet

' voivat kasvattaa markkinaa merkittavasti
Vaeston ikddntyminen kasvattaa
Parkinsonin taudin yleisyytta

v= Parempien hoitojen ansiosta potilaat elavat

v @ pidempaan Parkinsonin taudin kanssa

Lahde: Inderes, Precedence Research

Strategia

Herantis luo arvoa hermorappeumasairauksien
hoidon prekliinisessé ja varhaisessa
kliinisessé kehittdmisessa

Herantis pyrkii I16ytdmaan
@ kehittdmiskumppanin HER-096-ladkeaihion

kliiniselle kehitykselle ja kaupallistamiselle

Inderesin kommentti strategiaan

Herantiksen strategia nojaa prekliiniseen tutkimukseen ja
varhaiseen kliinisen vaiheen laakekehitykseen
hermorappeumasairauksissa. Yhtic on kertonut pyrkivansa
hankkimaan kumppanin ladkekehityksen rahoittamiseksi
vaiheesta Il |ahtien.

Strategia rajaa pddomatarpeita, silld kumppanisopimuksen
avulla olisi mahdollista rahoittaa kalleimmat vaiheen Il ja Ill
tutkimukset.

Herantis on kertonut HER-096-aihion voivan soveltua myds
ALS:n ja Alzheimerin taudin hoitoon. Strategia voi viitata
pyrkimykseen aktivoida myds nédiden uusien kdyttéaiheiden
tutkimusta lahitulevaisuudessa. Talla hetkelld panokset
ovat kuitenkin tdysin Parkinsonin taudissa.

Strategian toteutuksen avainkohdat

Lahitulevaisuus 1-2v

Rahoitusratkaisuissa onnistuminen on keskeista
suunnitellun tutkimusohjelman toteuttamiseksi

Partneroituminen tulee ajankohtaiseksi jo varsin pian
silla edeltavan vaiheen Il pitdisi alkaa yhtion
tavoitteen mukaan vuoden 2026 aikana.

Vaiheen Il tutkimusvalmiuksien rakentaminen on jo
pitkalla joulukuussa 2025.

Strateginen paatés myds muihin
hermorappeumasairauksiin panostamisesta ja
prekliinisten tutkimusten aloitus.

Seuraavat 2-5 vuotta

Vaiheen Il valmistuminen ja alustava tehon osoitus
Vaiheen Il valmistelu rahoitus ja kdynnistys

Kliinisen ohjelman kdynnistys uusissa kayttdaiheissa,
kuten ALS ja Alzheimerin tauti.

Mahdollisten uusien lddkeaihioiden tuonti kliiniseen
ohjelmaan.
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Taloudellinen tilanne

Historiallinen kehitys

Herantiksen tulos on ollut toimialalle tyypillisesti
tappiollinen koko yhtién olemassa olon ajan. Vuoden 2023
tulos oli poikkeuksellisesti positiivinen, mika johtuu
Business Finlandin paatoksesta jattda perimatta lainojen

padomaa. Laina liittyy CDNF:n aiempaan kehitysohjelmaan.

Yhtioé on toiminut aiemmin hermorappeumasairauksien
liséksi kahdella muulla |18&kekehityksen alueella, mutta
ndma hankkeet on lopetettu epadsuotuisien
tutkimustulosten mydéta. Viimevuosien rahoitusratkaisut on
esitetty alla olevassa taulukossa.

Herantis on saanut 15 MEUR:n Euroopan
Innovaationeuvoston EIC Fund —sitoumuksen oman
paaoman ehtoisesta sijoituksesta, josta on 12/2025
mennessa nostettu 3,2 MEUR. Sitoumuksesta on siten
jaljella 11,8 MEUR (tilanne 12/2025). Yhtio onnistui myos
saamaan 3,6 MEUR:n avustuksen kahdelta Parkinson-
saatiolta vaiheen Ib toteuttamiseksi. Avustus ei lisdnnyt
osakemaarad, mutta sen ehtojen mukaan Herantis maksaa

Rahoitusratkaisut 2020-2025

korkeintaan 10 % saamastaan myyntitulosta tai
lisenssisopimuksesta. Takaisinmaksun maksimaéara on 4
kertaa saatu avustus.

Kulurakenne on kevyt

Herantiksen kuluista henkildstokulut ovat olleet viime
vuosina 1,5-2,6 MEUR. Yhtiolla oli H1'25 lopussa vain 13
tyontekijaa. Yhtio toimii siten varsinkin tehokkaasti, joskin
ulkopuolelta on vaikeaa arvioida olisiko lisdrekrytoinneista
hyotyd. Pidemmalla aikavalilld arvioimme Herantiksen
tarvitsevan vahvistusta kliinisten tutkimusten organisointiin
ja viranomaisyhteistyon hoitamiseen esim myyntiluvasta ja
kehitysohjelmista paattdvan FDA:n (Yhdysvaltojen ruoka- ja
|dakevirasto) kanssa.

Muut liilketoiminnan kulut muodostuvat paaosin TK-kuluista
ja ne ovat muuttuneet vuosittain huomattavasti
ulkoistettujen kliinisten tutkimusten ja ostettujen palvelujen
vaihteluiden vuoksi. Edellisind vuosina kustannuksia ovat
nostaneet paallekkaiset tutkimukset, jotka ovat myos olleet

Liiketoiminnan operatiiviset
kustannukset, MEUR

vaiheen |l -tutkimuksina kalliita toteuttaa.
Taloudellinen tilanne

Herantiksen nykyinen rahoitus (tilanne 12/2025) riittda
yhtion mukaan Q2’26 saakka. Yhtio tarvitseekin
merkittavan rahoituksen vaiheen Il tutkimuksen
toteuttamiseksi, minka jarjestdéminen on mielestdmme
alkuvuoden 2026 tarkein tehtava. Yhtio pyrkii
kumppanuussopimukseen, mika voisi mahdollistaa
tutkimuksen rahoittamisen ilman osakekannan kasvua
tulevia HER-096:n myyntioikeuksia vastaan. Realistinen
mahdollisuus on myds mielestamme tutkimuksen
rahoittaminen omin voimin. Silla reitilld tarkeana tukena on
edelld mainittu EIC Fundilta saatu noin 12 MEUR:n sitoumus.
Yhtié on myds onnistunut aiemmin erinomaisesti
avustusten saamisessa, mikd on mahdollistanut
osakekannan kasvun sdilymisen maltillisena. Avustukset
voivat jatkossakin olla keskeinen osa Herantiksen
rahoituksen kokonaisuutta.

Operatiivinen rahavirta, MEUR

Miira, 2020 2021 2022 2023 2024

Aika Rahoitus MEUR Kommentti 12
2/2025 Suunnattu anti 5,2 -6,5
7/2024 Avustus 3,6 Saatiorahoitus The Michael J. Fox Foundation & Parkinson's Virtual Biotech e
12/2023 Lainan perimatta 4.5 Businss Finlandin TK-laina CDNF:n ladkekehitykseen liittyen 8

jattaminen 6 7.5
12/2023 Suunnattu anti 4,5 4 5,3 5.3 5.1
5/2023 Avustus 2,5 EIC Accelerator Grant o 34 ’
4/2023 Sitoumus 15 EIC Fundin sitoumus pddomasijoituksesta .
5/2022 Merkintaaikeusanti 7.3 0 e
4/2022 Suunnattu anti 1,5 2020 2021 2022 2023 2024
5/2020 Suunnattu anti 6,8

H Henkilostokulut

Liiketoiminnan muut kulut 23
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Ennusteet rakentuvat HER-096:n kehittamisen ymparille
Parkinsonin tautiin

Ennusteidemme keskeinen ajuri on HER-096:n
kaupallistaminen Parkinsonin tautiin. Herantis on myds
kertonut mahdollisuuksista laajentaa HER-096:n tutkimusta
muihin hermorappeumasairauksiin. Nama edellyttavat
kuitenkin lisdrahoitusta ja alkaisivat toteutuessaan
prekliinisesta vaiheesta. Naiden hankkeiden kliinisen
kehitysohjelman kdynnistyminen on siten vield epavarmaa,
joten emme siséllyta niitd ennusteisiimme t&assa vaiheessa.

Laakekehityksen onnistumiseen liittyy merkittavaa
binaarista riskia
Herantiksen tulevaisuuden ennusteisiin liittyvd epavarmuudet

ja riskit voidaan jakaa kahteen luokkaan 1) lddkekehityksen
onnistumisen liittyva riski ja 2) liiketoiminnan muut riskit.

Ladkekehityksen onnistumiseen liittyva riski on luonteeltaan
bin&aristd, eli kehitys joko onnistuu tai epdonnistuu. Kehityksen

onnistuminen ja markkinoille paasy voi tarkoittaa sijoittajalle
hyvin huomattavia rahavirtoja. Toisaalta epasuotuisat
tutkimustulokset voivat johtaa hankkeen lopettamiseen, jolloin
|&akeaihion arvo saattaa nollautua tai laskea merkittavasti.
Onnistumisesta esimerkkind hermorappeumasairauksista
toimii Ruotsalaisen BioArcticin hiljattain kaupallistama
Alzheimerin taudin lddke Legembi®.Yhtié on onnistumisen
myotd jatkanut investointeja ja laajentanut
tutkimusohjelmaansa. Suljetusta kehityshankkeesta
esimerkkina toimii Herantiksen Lymfactin, jonka kehitys
lopetettiin vaiheen Il jalkeen epasuotuisien tulosten my6ta.

Mallinnamme onnistumisen todennakdisyytta peilaamalla
yhtion I&&keaihion ominaisuuksia ja kehitysvaihetta
tutkimuskirjallisuuteen, jossa kuvataan ladkekehityksen
keskimaaraisia onnistumisen todennakoisyyksia. Neurologian
alalla vaiheen | lapéaisyn keskimaardinen todennakoisyys on
historiassa ollut noin 60 %, vaiheen Il noin 30 % ja vaiheen llI
noin 60 %. Vaiheen lll jalkeisen viranomaisarvion on l&paissyt
noin 90 % hakemuksista ja paassyt lopulta markkinoille.

HER-096 - kehityksen onnistumisen todennékdisyys ja aikataulu

Vaihe | -> vaihe ll Vaihe Il -> vaihe lll
Onnistumisen todennakoisyys 90 % 30 %

Aikataulu 2023-2026 2026-2028

Lahde: Inderes

Vaihe Il -> Myyntiluvan
myyntilupahakemus Lanseeraus todennakdisyys
60 % 90 % 15 %
USA: 2033;
e Muut: 2034

Naiden lukujen liséksi todennédkoisyyksia muokkaavat monet
muuttujat. N&itd ovat mm se onko kyseessé biologinen lddke
vai pienmolekyyli ja se onko tutkimuksessa kaytettavissa
biomarkkereita potilaiden valitsemiseksi. Lisatietoa
todennakoisyyksista 16ytyy julkaisemastamme artikkelista.

HER-096:n vaiheen | tutkimustulokset ovat olleet hyvia seka
siedettdvyyden, turvallisuuden etta ladkkeen farmakokinetiikan
(kayttaytyminen elimistossd) osalta. Pidammekin vaiheeseen |l
siitymisen todenn&kdisyytta erittdin korkeana (90 %). Pieni
epdvarmuus liittyy mielestdmme seuraavan vaiheen
rahoittamiseen, ei niinkaan tutkimustuloksiin. Vaiheiden Il ja lll
osalta nojaamme historiallisiin todenn&kdisyyksiin.

Potilasmaira, ldadakkeen huippumyynti ja
Herantiksen rojaltiprosentti vuonna 2039

PP Potentiaalinen Huippumyynti, Rojalti-
Kaytioalhe potilasmazra’ MEUR prosentti
Parkinsonin tauti ~3 600 000 ~6 400 15 %

Lahde: Parkinson.org; The Lancet; Parkinson’s Disease; Inderes
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Liikevaihdon mallinnus

Yksityiskohtaiset liikevaihtoennusteiden perustelut on esitetty
taulukossa sivulla 27. Liikevaihdon mallinnuksemme perustuu
Parkinsonin taudin potilasmaariin, Iddkkeen oletettuun
markkinaosuuteen ja myyntihintaan, seka lisenssimaksujen
suuruuteen. Potilasmaéarien osalta mallinnuksemme perustuu
Parkinsonin taudin vallitsevuuteen pdamarkkinoilla
Yhdysvalloissa?, toissijaisilla markkinoilla EU28-maissa3ja
Britanniassa3 sekd Japanissa®. N&illa markkinoilla potilaita on
talla hetkelld noin 1,1, 1,2 ja 0,3 miljoonaa kussakin.

Potilasméaaran kasvuksi odotamme 3 % vuodessa vuoteen
2030 saakka perustuen Yhdysvaltojen potilasmaéaran
kasvuennusteeseen. Siitd eteenpain oletuksemme on 2 %
vuodessa. Kdytamme potilasmdaarien arvioinnissa Parkinsonin
taudin vallitsevuutta, silla HER-096:a kadytetaan oletettavasti
useiden vuosien ajan, joten kaikki tautia sairastavat kuuluvat
potentiaaliseen kayttdjajoukkoon.

HER-096-hoidolle potentiaalisia potilaita kaikista Parkinsonin
tautia sairastavista potilaista odotamme olevan 50 %. Laake
tulee todenndkoisesti soveltumaan tietyille Parkinsonin taudin
alaryhmille paremmin, mutta n&kyvyytta t&dhan ei vield ole. Osa
potilaista lopettaa ldadkkeen kadyton liittyen esimerkiksi
koettuihin haittoihin. Tdman osuuden oletamme olevan 5 %
potilaista.

Ennusteissamme HER-096:n markkinaosuus kasvaa asteittain
ja saavuttaa huippumyynnin kuuden vuoden kuluttua myynnin
aloituksesta. Tama on linjassa ladkkeiden keskimaardisen
myynnin kehityksen kanssa. Yhdysvalloissa odotamme
myynnin alkavan vuonna 2033 ja muualla maailmassa 2034.
Oletamme Herantiksen priorisoivan Yhdysvaltojen
markkinoita, silla sielld saavuttavat hinnat ovat korkeampia ja

suurelle yhtenaiselle markkinoilla meno on esimerkiksi
Eurooppaa suoraviivaisempaa. Myds FDA:n selkeat ja ripeat
prosessit tukevat kaupallistamisen aloittamista Yhdysvalloissa.
Myynti kdantyy nopeaan laskuun arvioimamme patenttien
umpeutumisen jalkeen vuodesta 2039. Herantiksen patentit
on haettu vuonna 2019, mutta ne ovat edelleen kasittelyssa.
Oletamme patenttien olevan voimassa 20 vuotta hakemuksen
jattdmisesta lahtien (Iahde FDA). Arviomme mukaan
Herantiksella on myos mahdollisuuksia pyrkid pidentdamaan
patenttisuojaa.

Ladkkeen hinnoitteluun liittyy t&ssé vaiheessa merkittavaa
epavarmuutta. Lopullinen hinnoittelu riippuu esimerkiksi siita
kuinka tehokkaaksi ladake lopulta osoittautuu. Tama tieto on
kuitenkin saatavilla vasta mahdollisen vaiheen Ill tulosten
myota. Oletamme ladkkeen myyntihinnaksi 20 000
euroa/potilas/vuosi Yhdysvalloissa. Arviomme nojaa hiljattain
Alzheimerin tautiin kaupallistetun Legembin®
listahinnoitteluun, joka on Eisain mukaan 26 500 USD
vuodessa. Toteutuneet keskihinnat ovat kasityksemme
mukaan tyypillisesti listahintoja jonkin verran alhaisempia.
Muualla maailmassa ladkkeiden hinnat ovat tyypillisesti
Yhdysvaltoja selvasti alhaisemmat, joten hinta-arviomme
muualla maailmassa on 10 000 euroa/potilas/vuosi.
Ladkkeiden hintojemme odotamme nousevan 2 % vuodessa.

Herantis on kertonut pyrkivdnsa partneroitumaan suuremman
l&adkeyhtion kanssa HER-096:n kehittamiseksi vaiheesta i
eteenpain. Tallaiset sopimukset sisaltavat tyypillisesti
ennakkomaksun, jolla voidaan rahoittaa tutkimuksen
kustannuksia, etappimaksuja kehityksen ja kaupallistamisen
edistymisen perusteella seka myyntiin liittyvia rojaltimaksuja.

Liikevaihtoennusteet, MEUR
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Lahde: Inderes
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Herantiksen liikkevaihto syntyy ennusteissamme
rojaltimaksujen kautta vuodesta 2033 alkaen Yhdysvalloissa.
Oletamme kansainvalisen kumppanin hoitavan myynnin,
markkinoinnin ja jakelun Herantiksen saadessa
prosenttipohjaisen rojaltimaksun ja mahdollisia etappimaksuja
l8&kekehityksesta ja myynnin edistymisesta.

Rojaltimaksujen suuruudeksi oletamme 15 % liikevaihdosta.
Arviomme on jossain madarin konservatiivinen johtuen
Herantiksen tavoitteesta partneroitua jo melko varhaisessa
l8&kekehityksen vaiheessa. Teho- ja turvallisuusdatan ollessa
vield vahaista saavutettavissa olevat sopimusehdot eivat
valttdmatta ole parhaita mahdollisia.

Olemme mallintaneet vaiheiden Il ja Illl kustannukset niiden
huomioimalla niiden toteutumisen todenn&kdisyydet. Vaiheen
Il suoriksi kustannuksiksi arvioimme noin 17 MEUR, mika on
Herantiksen alustavasti arvioivan 15—-20 % MEUR haarukan
puolivélissa. Vaiheen Ill kustannusarviomme on 50 MEUR.
Arviomme vaiheen Il toteutumisen todennakoisyydestd on 90
% ja vaiheen Il toteutumisesta 27 % (90 % * 30 %). Vaihe |l
alkaa ennusteissamme H2’26, joten Herantis saattaa tarvita
arviolta 5 MEUR:n suuruisen siltarahoituksen ennen vaiheen |
tutkimuksen aloittamista. Vaiheen Il tutkimus toteutetaan
todenndkoisimmin joko partneroitumisen ennakkomaksulla tai
oman paddoman ehtoisella rahoituksella. Jalkimmainen
rahoitusvaihtoehto voisi mahdollistaa
kumppanuussopimuksen tekemisen myéhemmin Herantiksen
kannalta paremmilla ehdoilla, mikali vaiheen Il tulokset ovat
hyvia. Negatiivisena puolena tdssa vaihtoehdossa on
verrattain suuri padomatarve suhteessa Herantiksen
markkina-arvoon. Osakeannin kautta toteutettu rahoitus
nostaisi siten osakemaaraa ja heikentdisi osakekohtaisia
tunnuslukuja. Tapahtumakulkuja ja todenndkdisyyksid ndiden
tai muiden mahdollisten) vaihtoehtojen vililld on vaikeaa
arvioida, joten emme mallinna mahdollisia osakeanteja tai

ennakkomaksuja ennusteisiimme tassa vaiheessa.
Onnistumisen todenndkoisyys

Ladkekehityksen varhaisesta kehitysvaiheesta johtuen
markkinoille pddsyn todennakdisyys on vield alhainen.
Arviomme mukaan todenn&kdisyys on noin 15 %.
Todenndkoisyys kasvaa hyvien tutkimustulosten myota.
Taman hetken alhaista prosenttilukua selittda esimerkiksi se
ettd HER-096:n turvallisuudesta ei vield ole tietoa
suuremmalla potilasjoukolla pitkdaikaisk&aytdssa. Myds nayttod
|&&kkeen tehosta ihmisilla puuttuu vield tdssa vaiheessa
kokonaan ja sitd voidaan odottaa vaiheiden Il ja lll myo6ta.
Riskia on kuitenkin hieman purkanut, kun Vaiheen | tutkimus
on kerryttanyt nayttoa hyvasta akuutista siedettdvyydesta
sekd HER-096:n kulkeutumisesta veri-aivoesteen yli
keskushermostoon ja l&ddkeaihion sdilymisesta siella.
Kehityksen myotéd arviomme onnistumisen
todenndkoisyydestd on noussut seurannan aloituksen
(6/2023) jalkeen (oli <10 %).

Liikevaihto ja kannattavuus

Ennusteissamme liikevaihto alkaa kertyd vuonna 2033
vaiheen Il -tutkimuksen ja myyntilupahakemuksen
kasittelyprosessin jalkeen. Myynti saavuttaa huippunsa
vuonna 2039 ennen keskeisten patenttien umpeutumista ja
laskee sen jalkeen nopeasti. Liikevaihdon kasvaessa tulos
kaantyy nopeasti voitolliseksi yhtion kevyestd kustannus- ja
organisaatiorakenteesta johtuen.

Kustannusten suhteen odotamme Herantiksen jatkavan
kevyellad organisaatiorakenteella. Odotamme
henkilostokulujen kasvavan maltillisten rekrytointien ja
palkkainflaation vuoksi 8 % vuodessa l&hivuosina. Samaa

kasvuvauhtia odotamme liiketoiminnan muiden kulujen osalta.
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2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041
HER-096, Yhdysvallat
Parkinsonin taudin vallitsevuus 1250 000 1275 000 1300 000 1326 000 1353 000 1380 000 1407 000 1435 000 1464 000 1493 000
Sovelutuvat potilaat, % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Potentiaaliset potilaat 625 000 637 000 650 000 663 000 676 000 690 000 704 000 718 000 732 000 747 000
Markkinaosuus, % 0% 2% 4% 8% 16 % 20 % 20 % 20 % 10 % 0%
Ladkkeen kayton lopettavat, % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Hinta/vuosi/potilas, MEUR 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Rojaltiosuus, % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Liikevaihto 0 48 99 193 391 509 529 551 286 0
Markkinoille padsyn todennakoisyys 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Liikevaihto, riskikojattu 0 7 14 28 57 74 77 80 42 0
HER-096, muut markkinat
Parkinsonin taudin vallitsevuus 1863 000 1901000 1939 000 1977 000 2 017 000 2 057 000 2 099 000 2141000 2183 000 2 227 000
Sovelutuvat potilaat, % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
Potentiaaliset potilaat 932 000 950 000 969 000 989 000 1009 000 1029 000 1049 000 1070 000 1092 000 1113 000
Markkinaosuus, % 0% 0% 2% 4% 8 % 16 % 20 % 20 % 10 % 0%
Ladkkeen kayton lopettavat, % 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Hinta/vuosi/potilas, MEUR 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Rojaltiosuus, % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Liikevaihto 0 0 34 70 146 303 395 41 214 0
Markkinoille padsyn todennakdisyys 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15 %
Liikevaihto, riskikojattu 0 0 5 10 21 44 58 60 31 0
Huippumyynti, yhteensa (0] 318 887 1752 3579 5414 6158 6407 3333 (o]
Yhdysvallat 0 318 662 1284 2607 3391 3528 3670 1909 0
Muut maat 0 0 225 467 972 2023 2631 2737 1424 0
Riskikorjattu liikevaihto, yhteensa (0] 7 19 38 78 118 135 140 73 (]
Yhdysvallat 0 7 14 28 57 74 77 80 42 0
Muut maat 0 0 5 10 21 44 58 60 31 0




Tuloslaskelma

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto

Osuus osakkuusyhtididen tuloksesta
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot

Vdhemmistdosuudet
Nettotulos

Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Lahde: Inderes

H1'23
0,0
2,4
0,0
2,4
2,4
0,0
06
1,8
0,0
0,0
18
1,8
-0,09
-0,09

Koko vuoden osakekohtainen tulos on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.

H2'23
0,0
2,6
0,0
2,6
2,6
0,0
-0,5
21
0,0
0,0
21
21
0,10
0,10

2023
0,0
0,2
0,0
0,2
0,2
0,0
0,1
0,3
0,0
0,0
0,3
0,3

0,01
0,01

H1'24
0,0
-2,8
0,0
-2,8
-2,8
0,0
0,0
-2,8
0,0
0,0
-2,8
-2,8

-0,14

-0,14

H2'24
0,0
-2,3
0,0
-2,3
-2,3
0,0
0,0
-2,3
0,0
0,0
-2,3
-2,3

-0,11
-0,11

2024
0,0
-5,0
0,0
-5,0
-5,0
0,0
0,0
-5,0
0,0
0,0
-5,0
-5,0

-0,25

-0,25

H1'25e
0,0
-3,0
0,0
-3,0
-3,0
0,0
-0,3
-3,2
0,0
0,0
-3,2
-3,2

-0,13
-0,13

H2'25¢
0,0
-2,6
0,0
-2,6
-2,6
0,0
-0,3
-2,8
0,0
0,0
-2,8
-2,8

-0,12
-0,12

2025e
0,0
-5,5
0,0
-5,5
-5,5
0,0
-0,5
-6,0
0,0
0,0
-6,0
-6,0

-0,25

-0,25

2026e

0,0
-6,6
0,0
-6,6
-6,6
0,0
0,0
-6,6
0,0
0,0
-6,6
-6,6
-0,28
-0,28

2027e

0,0
1,2
0,0
1,2
1,2
0,0
0,0
1,2
0,0
0,0
1,2
1,2
-0,46
-0,46

2028e

0,0
15
0,0
15
15
0,0
0,0
15
0,0
0,0
1,5
15
-0,48
-0,48
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat
Liikearvo

Aineettomat hyddykkeet
Kayttéomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk3aikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2023
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
6,7
0,0
0,0
0,3
6,5
6,7

2024
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,6
0,0
0,0
0,4
2,1
2,6

2025e
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,8
0,0
0,0
0,3
2,5
2,8

2026e
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0
0,3

2027e
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3
0,0
0,0
0,3
0,0
0,3

Vastattavaa

Oma paaoma

Osakepadoma

Kertyneet voittovarat

Oman padoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma padoma
Védhemmistdosuus
Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2023
4,7
0,1

75,1
0,0
0,0

797
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
2,0
0,0
2,0
0,0
6,8

2024
-0,3
0,1
-80,1
0,0
0,0
79,7
0,0
2,2
0,0
0,0
0,0
0,0
2,2
0,6
0,0
0,6
0,0
2,5

2025e

-1,3
0,1

-86,1
0,0
0,0
84,7
0,0
3.4
0,0
0,0
3,4
0,0
0,0
0,6
0,6
0,0
0,0
2,8

2026e

-7,9
0,1

-92,8
0,0
0,0

84,7
0,0
7,0
0,0
0,0
7,0
0,0
0,0
1,2
1,2
0,0
0,0
0,3

2027e
-19,1
0,1
-104,0
0,0
0,0
84,7
0,0
16,5
0,0
0,0
16,5
0,0
0,0
2,9
2,9
0,0
0,0
0,2
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Aloitamme seurannan positiivisella suosituksella

Toistamme Herantiksen lisda-suosituksen ja tavoitehinnan 2,5
euroa. Riskikorjattu arvonmaarityksemme perustuu tulevien
vapaiden rahavirtojen nykyarvoon (DCF-malli).
Rojaltimaksuihin perustuvan vapaan kassavirran lisaksi
Herantiksen arvo voi realisoitua myos
kaupallistamissopimuksen tai yrityskaupan kautta. Koska
téllaisten kauppojen ajoitusta ja arvoa on kaytdnndssa
mahdotonta ennustaa, emme ole siséllytténeet tallaisia
skenaarioita arvostusmallimme. Mahdollinen
kaupallistamissopimus kattaisi todenndkdisesti sitd seuraavien
kliinisten tutkimusvaiheiden tutkimus- ja kehityskulut ja voisi
mahdollisesti tuoda Herantikselle tuloja, jotka mahdollistaisivat
HER-096:n kehittamisen muihin hermorappeumasairauksiin.
Ndemme téllaisen yhteistydsopimuksen tai
yritysostokohteeksi tulemisen positiivisina optiona
Herantikseen sijoittaville. Mahdollisia tulevia osakeanteja
emme myoskaan ennusteisiimme siséllytd, vaikka ne ovatkin
realistinen mahdollisuus vaiheen Il tutkimuksen
rahoittamiseksi. Tulevat rahoitusratkaisut ovat sijoittajan
kannalta jossain m&éarin bin&éarisia tapahtumia.
Kaupallistamissopimus voi tarjota vahariskisen ja osakekantaa
liudentamattoman mahdollisuuden tutkimusohjelman
toteuttamiseen. Oman padaoman ehtoinen rahoitus kasvattaa
osakekantaa, mutta antaa yhtidlle toisaalta mahdollisuuden
pyrkid parempiin kaupallistamissopimuksen ehtoihin
myodhemmin, kun kliinisid tuloksia on enemman.

Riskikorjatut ennusteemme ja niihin nojaava arvonmaéaritys
perustuu todennakoisyyksille kahden toisistaan voimakkaasti
poikkeavan skenaarion valilla. Optimistisessa
skenaariossamme ladkekehitys onnistuu, mika johtaa
korkeisiin kassavirtoihin 2030-luvun lopulla ennen patenttien
loppumista. Nama kassavirrat nykyarvoon diskontattuina

oikeuttaisivat osakekurssin, joka olisi useita kertoja nykytasoa
korkeammalla. Toisaalta pessimistisessa skenaariossamme
kliiniset tutkimustulokset eivat tukisi kehityksen jatkamista,
mikd johtaisi hankkeen hylk&&miseen ja mahdollisesti
siirtymiseen uusiin indikaatioihin ja/tai aihioihin.
Nakemyksemme mukaan tama skenaario johtaisi pysyvaan
padoman menetykseen, laimentaviin rahoituskierroksiin ja
osakearvon voimakkaaseen heikentymiseen.

Herantiksen pitk&n aikavalin arvonluonti ja osakekurssin
kehitys riippuvat kliinisen ohjelman ja lopullisen
kaupallistamisen onnistumisesta, mukaan lukien mahdolliset
lisensointisopimukset. Lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla
uskomme, ettd osakekurssi liilkkuu tutkimustulosten uutisvirran
mukaisesti. Odotamme myos markkinatunnelman vaikuttavan
voimakkaasti osakekurssiin. Yhtion kyky 16yt&a
osakkeenomistajille suotuisia rahoitusratkaisuja on edelleen
térked teema tulevaa osakkeen arvon kehitystd ajatellen.

Huomautamme, ettd toimialan ja Herantiksen
liketoimintamallin luonteen vuoksi arviomme ja ndihin
arvioihin perustuva arvonmaaritys sisaltavat merkittavia
epdvarmuuksia. Nama epavarmuudet johtuvat lukuisista
tehdyista oletuksista, jotka koskevat markkinoita seka
Herantiksen saavuttamia tutkimuksellisia- ja kaupallisia
onnistumisia. Siksi tavoitehintaamme, joka ilmaistaan
tdsmallisena lukuna, tulisi tulkita laajalla vaihteluvalilld. Naiden
bioteknologiayhtioille tyypillisten epavarmuuksien vuoksi
odotamme osakekurssin olevan erittdin volatiili ja korreloivan
yleisen markkinatunnelman kanssa. Osakekurssi voi myos
itsessdan vaikuttaa yhtion arvoon, silld se maarittaa osaltaan
oman paaoman ehtoisen rahoituksen hintaa ja siten
osakekannan laimentumisen kautta vaikuttaa osakkeen arvon
kehitykseen.

Arvonmaarityksen skenaariot

z O 0 0©®

Optimistinen' Ennusteet? Pessimistinen3

. Inderesin .
Laakekehityksen Markkinoille ennusteiden Kehitys
onnistuminen padsy S - epdaonnistuu
Todennakoisyys Ep.at_qhden- Noin 15 % Huomattava
nakoinen
Liikevoitto
2039%e ~950 MEUR 30 MEUR Neg.
Riskikorjattu
Osakkeen arvo, ~o8 ~5 ~O

euroa (DCF)

1) Kaupallistaminen onnistuu Parkinsonin taudissa ennusteiden mukaisessa
aikataulussa. Herantiksella on edelleen mahdollisuus tavoitella uusia
kayttoaiheita lisatutkimusten myaota.

2) Kaupallistaminen onnistuu téssa raportissa kuvatuilla todennékdisyyksilla
ja reunaehdoilla.

3) Skenaariossa HER-096:n turvallisuudesta tai tehosta paljastuu puutteita,
jotka johtavat aihion hylkaamiseen.

Lahde: Inderes
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Ep&varmuustekijoistd huolimatta arvioimme, ettd nykyinen
osakekurssi edustaa suotuisaa tuotto-riskisuhdetta, joka tukee
positiivista suositusta. Osakkeeseen liittyvan bindarisen riskin
vuoksi uskomme, ettd useimmille sijoittajille on perusteltua
rajata positio [8dkekehitysyhtidihin verrattain pieneksi riskien
rajoittamiseksi. Sijoitusten hajauttaminen useaan
l8akekehitysyhtioon auttaa edelleen hajauttamaan riskeja.

Riskikorjattu kassavirtamalli viitta osakkeen nousuvaraan

DCF-mallimme antaa tulevien rahavirtojen nykyarvoksi 2,5
euroa per osake. Osakkeen tuottopotentiaali ylittaa siten
tuottovaatimuksen. Vaiheen | tutkimustulokset eivat enaa tule
merkittdvasti vaikuttamaan yhtion arvoon. Tieteellisten
tulosten osalta osakkeen arvoon vaikuttavia tuloksia tullaan
todenndkoisimmin saamaan vaiheen Il pdatulosten (arviomme
2028) tai mahdollisen valiluennan (arviomme 2027)
yhteydessa. Tulevat rahotusratkaisut voivat muuttaa osakkeen
arvostuskuvaa jo vuoden 2026 aikana.
Kaupallistamissopimuksen yhteydessa vaikutus riippuu
keskeisesti sopimuksen ehdoista. Oman pddoman ehtoisen
rahoituksen tapauksessa keskeistd on tarvittava rahoituksen
maara ja osakkeen hinta, jolla mahdollinen anti toteutetaan.

Mallinnamme kasvavia tuloja, jotka huipentuvat vuonna 2039,
minka jalkeen odotamme tulojen laskevan patenttisuojan
loppuessa. Mallinnuksemme ulottuu vuoteen 20441, jolloin
oletamme myynnin, kustannusten ja tuloksen laskevan
nollaan. Herantiksella on mahdollisuus luoda uutta
liketoimintaa muissa hermorappeumasairauksissa ja uusilla
kehitettavillad 1adkeaihiolla. Emme kuitenkaan siséllyta naita
optioita ennusteisiimme tdssa vaiheessa, silld naista
suunnitelmista ja niiden potentiaalista ja kustannuksista ei
kirjoitushetkelld 12/2025 ole tietoa.

Herantiksen kassavirrat ovat voimakkaasti negatiivisia kliinisen
tutkimusvaiheen aikana vuosina 2024-2033. Osakkeen arvon
tuovat kassavirrat syntyvat vuosina 2034-2040. Ennustetut
kassavirrat diskontataan kayttamalla 12 % painotettua
keskimaaraista padgoman kustannusta (WACC). Tama on
linjassa noin 11-12 % kanssa, jota alalla tyypillisesti kaytetaan.
Yleisesti ottaen arvioitu WACC kuvastaa uuden ladkkeen
markkinoille tuomisen liiketoimintariskia. Se heijastaa
epdvarmuuksia, jotka liittyvat esimerkiksi ladkkeen tulevaan
hintatasoon, tulevaan markkinaosuuteen jne. TK-riski on otettu
huomioon arvioissamme ennen diskonttausta. Jos TK-riskia ei
olisi sisallytetty arvioihin, WACC tulisi olla yli 20 %, mika olisi
linjassa alan kdytantdjen kanssa. Toistamme, etta
kassavirtojen toteutumiseen liittyy merkittavia
epavarmuustekijoita. Siksi DCF-malli on luonteeltaan herkka
kaytetyille oletuksille. Toisin sanoen, muutos oletuksissa
vaikuttaa merkittavasti mallin antamaan osakearvoon.

Toteutuneiden yhteistydsopimusten arvot tarjoavat
ndkyman arvostukseen positiivisessa skenaariossa

Vertailu toteutuneisiin yhteistydsopimuksiin antaa viitteita
Herantisin mahdolliselle arvolle siina tilanteessa, jos yhtio
solmisi sopimuksen suuremman kumppanin kanssa.
Huomautamme, etta toteutuneet sopimukset kohdistuvat
l&&keaihioihin joissa teollinen ostaja on ndhnyt erityista
potentiaalia. Kyseessé on siis valikoitu joukko kaikkein
potentiaalisimpia aihioita. Sopimusten arvosta ei siten
mielestémme voi tehd& suoria johtopaatdksia Herantiksen
kayvasta arvosta.

Lyhyen aikavalin (1v) ajurit

Vaiheen Il tutkimuksen rahoitus.

Tutkimuksen aloittaminen suunnitellusti vuoden
2026 aikana.

© ©

Keskipitkan aikavilin (2-3v) ajurit
Vaiheen |l pdatulokset ja mahdollinen véliluenta.

Vaiheen lll valmistelu ja rahoituksen varmistaminen.

Uusien kayttdaiheiden kliinisen ohjelman
aloittaminen.

© 0O

Pitkan aikavalin (yli 4-v) ajurit
Vaiheen lll tulokset ja kaupallistamisen onnistuminen.

Uusien |ladkeaihioiden ja kayttdaiheiden kliinisen
kehityksen edistaminen.

© ©

Lahde: Inderes


https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC8855407/
https://avance.ch/download/survey-on-discount-rates-in-biotech/
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Tuoreehkosta tutkimuskatsauksesta voidaan saada viitteita
historiallisista Iddkeaihoista vuosina 2005-2020 tehdyista
sopimuksista. Sopimusten arvot siséltavat ennakkomaksun ja
tdydet etappimaksut. Vaiheen | aihioiden sopimuksista on
maksettu keskimaarin 354 MUSD. Vaiheen Il yhtididen
keskimaarainen hinta puolestaan on ollut 683 MUSD.
Euroopassa sopimusten arvo on ollut Yhdysvaltoja alhaisempi.
Huomautamme etta rahoitusmarkkinoiden hiljentyminen 2022
jalkeen heikentaa vertailtavuutta Idhihistoriaan. Alan
yritysostoissa ja kumppanuussopimuksissa on kuitenkin nahty
elpymisen merkkeja kesasta 2025 alkaen. Elpyminen on
nakynyt selvimmin Yhdysvalloissa, mutta kasityksemme
mukaan aktiviteetti on alkanut lisdantyd myos Euroopassa
loppuvuodesta 2025.

Solmitut sopimukset ovat koskeneet useimmiten
syopaladkeaihioita (30 % sopimuksista). Keskushermostoon
vaikuttavista laakkeista tehtiin sopimuksia toiseksi eniten (16
%). Useimmiten sopimus tehtiin vaiheen Il yhtiosta (33 %).

Korostamme, ettd téllaisen sopimuksen solmiminen vaatii
vahvaa kiinnostusta globaalilta |&akejatilta ja sen
todenndkoisyyttd, arvoa ja ajoitusta on hyvin vaikeaa
ennustaa. Historiallisilla sopimuksilla on siksi marginaalinen
merkitys arvonméaaritysmallissamme.
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https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5
https://link.springer.com/article/10.1007/s10198-021-01427-5

Arvostustaulukko

Arvostustaso
Osakekurssi

Osakemaara, milj. kpl

Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/E
P/Kassavirta
P/B

P/S
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa.

2020
4,15
9,76

40
34
neg.
neg.
neg.
5,3
>100
>100
neg.
neg.

0,0%

0,0%

2021
2,40
11,1
27
26
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.
0,0%
0,0%

2022
1,65
16,9

28
26
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.

0,0%

0,0%

2023
1,58
20,2

32
25
>100
>100
85,9
6,8
>100
>100
>100
>100

0,0%

0,0%

2024
1,52
20,2

31
29
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.

0,0%

0,0%

2025e
1,98
241
48
49
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2026e
1,98
241
48
56
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2027e
1,98
241
48
67
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %

2028e
1,98
241
48
79
neg.
neg.
neg.
neg.
>100
>100
neg.
neg.
0,0 %
0,0 %
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DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikevaihdon kasvu-%
Liikevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+ verot rahoitustuotoista

- Kayttépadoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Vahemmistéosuus
-Osinko/padomapalautus

Oman padaoman arvo DCF

Oman pddoman arvo DCF per osake

Padoman kustannus (WACC)
Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan pddoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

Paioman keskim. kustannus (WACC)

Lahde: Inderes

2024

-5,0
0,0
0,0
0,0
0,0
15
-6,6
2,2
0,0
-4,4
0,0
4.4

2025e

5,5
0,0
0,0
0,0
0,0
-0,4
-6,0
22
0,0
-8,1
5,0
-3,1
-3,1
57,0
57,0
0,0
2,1
0,0
0,0
59,1
2,5

20,0 %
0,0%
8,0 %
1,78
4,75 %
1,00 %
25%
12,0 %
12,0 %

2026e

-6,6
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
-6,6
0,0
0,0
-6,6
0,0
-6,6
-5,9
60,1

2027e

-11,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-11,2
0,0
0,0

-11,2
0,0
-11,2
-8,9
66,0

2028e

-11,5
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-11,5
0,0
0,0

-11,5
0,0
-11,5
-8,2
75,0

2029¢  2030e
-9,9 1,7
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-9,9 1,7
0,0 0,0
0,0 0,0
-9,9 1,7
0,0 0,0
-9,9 1,7
-6,3 -6,7
83,1 89,4

2025e-2029%e

2030e-2040e

2041e

2031e

-12,1
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

-12,1
0,0
0,0

-12,1
0,0
-12,1
-6,1
96,0

2032e

1,1
0,0
0,0
0,0
0,0
03

-10,8
0,0
0,0

-10,8
0,0

-10,8
-4,9
102

-57%

2025e-2029e

2033e 2034e 2035e 2036e
178,6 % 97,5 % 104,4 %
53,7 % 75,9 % 87,9 %
-1,5 10.4 29,1 68,8
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 -12,4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,5 10.4 29,1 56,4
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,5 10,4 29,1 56,4
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,6 10,4 29,1 56,4
-0,6 3,8 9,4 16,2
107 108 104 94,6

Rahavirran jakauma jaksoittain

2037e
51,2 %
91,7 %
109
0,0
-19,6
0,0
0,0
0,0
89,0
0,0
0,0
89,0
0,0
89,0
22,9
78,3

2038e
13,8 %
92,5 %
125
0,0
-22,4
0,0
0,0
0,0
102
0,0
0,0
102
0,0
102
23,5
55,4

2039e¢
4,0 %
92,6 %
130
0,0
-23,3
0,0
0,0
0,0
106
0,0
0,0
106
0,0
106
21,8
32,0

0%

B 2030e-2040e

m 204%e

2040e

-48,0 %

92,8 %
67,7
0,0
-12,2
0,0
0,0
0,0
55,5
0,0
0,0
55,5
0,0
55,5
10,2
10,2

2041e
-100,0 %
92,8 %

0,0
0,0
0,0
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Yhteenveto

Tuloslaskelma 2022 2023 2024 2025e 2026e Osakekohtaiset luvut 2022 2023 2024 2025e 2026e
Liikevaihto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 EPS (raportoitu) -0,55 0,01 -0,25 -0,25 -0,28
Kayttokate -8,1 0,2 -5,0 -5,5 -6,6 EPS (oikaistu) -0,55 0,01 -0,25 -0,25 -0,28
Liikevoitto -8,0 0,2 -5,0 -5,5 -6,6 Operat. Kassavirta / osake -0,48 0,02 -0,33 -0,25 -0,28
Voitto ennen veroja -9,3 0,3 -5,0 -6,0 -6,6 Operat. Vapaa kassavirta / osake -0,46 0,02 -0,22 -0,13 -0,28
Nettovoitto -9,3 0,3 -5,0 -6,0 -6,6 Omapaioma / osake 0,00 0,23 -0,01 -0,05 -0,33
Kertaluontoiset erit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Osinko / osake 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tase 2022 2023 2024 2025e 2026e

Taseen loppusumma 6,2 6,7 2,6 2,8 0,3

Oma padoma -0,1 4.7 -0,3 -1,3 -7,9

Liikearvo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nettovelat -1,5 -6,4 -2,1 1,6 8,2

Kassavirta 2022 2023 2024 2025e 2026e

Kayttokate -8,1 0,2 -5,0 -5,5 -6,6

Nettokayttopaaoman muutos 0,0 0,2 -1,5 -0,4 0,0

Operatiivinen kassavirta -8,1 0,4 -6,6 -6,0 -6,6

Investoinnit 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Vapaa kassavirta -7,8 0,4 -4,4 -3,1 -6,6

Lahde: Inderes

Taulukon markkina-arvo ja yritysarvo huomioivat ennustevuosien osalta ennustetun muutoksen osakemaarassa ja nettovelassa. Osakekohtaiset tunnusluvut on laskettu vuoden lopun osakemaaralla.



Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettéva informaatio on hankittu useista eri julkisista lahteista, joita
Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksena on kayttaa luotettavaa ja
kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen tietojen virheettomyytta.
Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet ovat esittdjiensad nakemyksia. Inderes
ei vastaa esitettyjen tietojen sisallosta tai paikkansapitdvyydesta. Inderes tai sen
tyontekijat eivat myoskaan vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspaatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (vélittémat ja valilliset vahingot),
joita tietojen kaytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen tietojen perustana oleva
informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei sitoudu ilmoittamaan esitettyjen
tietojen/kannanottojen mahdollisista muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kéyttoon, joten raportteja ei tule
kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai merkita sijoitustuotteita.
Asiakkaan tulee myds ymmartaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa
paatoksensd omaan tutkimukseensa, seka arvioonsa sijoituskohteen arvoon
vaikuttavista seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen
tilanteensa seka tarvittaessa kadytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisestd ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa toisten
saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin kirjallista suostumusta.
Mitddn tdman raportin osaa tai raporttia kokonaisuudessaan ei saa missadan
muodossa luovuttaa, siirtda tai jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai
mainittujen valtioiden kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsddddnndssé voi
olla tdmén raportin tietojen jakeluun liittyvid rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin kayttama
suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden kokonaistuotto-
odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi Inderesin ndkemyksen tuotto-
odotukseen liittyvasta riskistd. Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin
myy, vahenna, liséda ja osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja
tarkastellaan paasaantoisesti vahintédan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja voidaan
muuttaa myds muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti. Annetut suositukset
tai tavoitehinnat eivat takaa, ettd osakkeen kurssi kehittyisi tehdyn arvion
mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja suositusten laadinnassa
padsaantoisesti seuraavia arvonmaéaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF),
arvostuskertoimet, vertailuryhméaanalyysi ja osien summa -analyysi. Kéytettavat
arvonmaaritysmenetelmaét ja tavoitehinnan perusteet ovat aina yhtidkohtaisia ja
voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai) toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa osakkeen
12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on houkutteleva

Véhenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko

Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin
heikko

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen ylla esitettyjen
maéaritelmien mukainen arviointi on yhtidkohtaista ja subjektiivista. Siten eri
osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto-odotukset voivat johtaa eri
suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule
verrata keskendan. Tuotto-odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin
ndakemyksen mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden vélilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttdmaétta johda positiiviseen
suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eikd matala tuotto-odotus
johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen riskien ollessa Inderesin
ndakemyksen mukaan maltillisia.

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyéntekijoilld ei voi olla 1)
merkittdvan taloudellisen edun ylittdvid omistuksia tai 2) yli 1 %:n omistusosuuksia
missdan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssé. Inderes Oyj voi omistaa
seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa
rahaa sijoittavassa mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset
esitetdan yksilditynd mallisalkussa. Inderes Oyj:lld ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtidissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista ei ole
suoralla tai epdsuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai ndkemykseen.
Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla taloudellinen
vaikutus Inderesiin, voivat liiketoiminnassaan pyrkia toimeksiantosuhteisiin eri
liikkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai sen yhteistydkumppanien tarjoamien
palveluiden osalta. Inderes voi siten olla suorassa tai epasuorassa
sopimussuhteessa tutkimuksen kohteena olevaan liilkkeeseenlaskijaan. Inderes
voi yhdessa yhteistybkumppaneineen tarjota liikkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&itd palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestdminen, sijoittajaviestinnan liittyva
neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa kohdeyhtidissa
esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-disclaimer/

Inderes on tehnyt tasséa raportissa suosituksen kohteena olevan
liikkeeseen laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien
laatiminen.

Pvm
19/06/2024
23/08/2024
07/03/2025
22/08/2025
09/10/2025
20/11/2025
22/12/2025

Suositushistoria (>12 kk)

Suositus
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Lisaa
Vahenna
Lisaa
Lisaa

Tavoite Osakekurssi

2,20€
2,20 €
1,90 €
2,10 €
250€
250€
250€

1,63 €
1,60 €
1,33 €
1,719 €
2,78 €
2,00€
1,98 €
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TIETO ON SUOITTAJAN
PERUSOIKEUS

Inderes demokratisoi sijoittajatiedon yhdistamalla sijoittajat ja porssiyhtiot. Sijoittajille
olemme luotetun tiedon analyysipalvelu ja yhteiso, ja porssiyhtidille olemme laadukkaan
sijoittajaviestinnan kumppani. Yli 500 porssiyhtiétd Euroopassa hyddyntaa
sijoittajaviestinnan tuotteitamme ja osakeanalyysipalveluitamme tarjotakseen parempaa
sijoittajaviestintaa omistajilleen.

Tavoitteemme on olla finanssialan sijoittajalahtdisin yhti6. Inderes on perustettu vuonna
20089 sijoittajien toimesta, sijoittajia varten. Nasdaq First North -listattuna yhtiona
ymmarrdamme asiakkaidemme arjen.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr

00180 Helsinki Stockholm

+358 10 219 4690 +46 8 41143 80

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi inderes.se I nd e

IesS.
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